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RESUMEN 
 
 
Este trabajo tiene como objetivo valorar la compañía Industria Paternit S.A. con el fin de 
analizar su valor actual de mercado para que los directivos y posibles inversionistas 
conozcan la situación la compañía frente al sector económico que se comparte, a través de 
una valoración aproximada según la metodología de los flujos de caja descontados. De 
igual manera se analizó la información contable y financiera de los períodos comprendidos 
entre 2010 y2014. 
 
Palabras claves. Paternit S.A., Evaluación financiera, flujos de caja descontados. 
 
Abstract 
This study aims to assess the company Industria Paternit S.A. in order to analyze their 
current market value for managers and potential investors to be aware of the company 
situation toward the economic shared sector through an approximate value according to the 
methodology of discounted cash flows. Likewise, the accounting and financial information 
for the periods between 2010 y 2014 was analyzed. 
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1. INTRODUCCIÓN 
 
El presente trabajo se llevó a cabo para analizar el caso de la compañía Industria Paternit 
S.A., una empresa dedicada a la fabricación e innovación de productos para facilitar los 
procesos en la industria de la construcción para generar agilidad y economía de acuerdo con 
la premisa de la calidad. La valoración de la empresa se hizo a través el método de flujo de 
caja descontado con el fin de evaluar la sensibilidad sobre el futuro de la empresa en forma 
eficiente y el impacto del riesgo en el resultado final de la valoración. Se tuvo en cuenta la 
información hasta el año 2014 de la compañía para lograr la estimación de la creación de 
rentabilidad del capital invertido por los accionistas para en esta forma generar valor en el 
largo plazo mediante estrategias y alternativas que se plantean en el contenido del trabajo 
por medio de la estimación de la valoración de la empresa. 
 
El objetivo general de este trabajo fue valorar la compañía Industria Paternit S. A. con la 
metodología de flujo de caja libre descontado. Para ello se analizó el comportamiento del 
sector económico al que pertenece la empresa para conocer las tasas de crecimiento y 
expectativas futuras de proyección. Más tarde se hizo un diagnóstico financiero de la 
empresa para los años de2010 a 2014 y con base en el mismo se procedió al cálculo de los 
flujos de caja descontados mediante la consideración de las tasas de crecimiento del 
mercado y las expectativas de proyección. 
 
Este trabajo corresponde a un estudio descriptivo en el que se consultaron dos clases de 
fuentes de información: primarias y secundarias. En primer lugar se describe el 
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comportamiento macroeconómico del sector de la construcción del país en los últimos años 
y a continuación el financiero de las principales constructoras, para evidenciar cómo han 
sido las cuentas que se reflejan en los estados financieros. Entre las fuentes primarias se 
consultaron los estados financieros de Industria Paternit S.A., con sus respectivas notas 
contables, con los que se hizo el análisis pertinente que incluyó el cálculo de los 
indicadores financieros y más tarde él del valor de la compañía a partir de los flujos de caja 
descontados. 
2. MARCO DE REFERENCIA 
 
2.1 Marco contextual 
 
En este documento se analiza el valor de mercado de lacompañía Industria Paternit S.A. 
mediante el método de flujos de caja descontados, para lo que es importante remitirse a 
conceptos teóricos como la gestión financiera para luego adentrarse en la definición de lo 
que es un flujo de caja y cómo se usan para la toma de decisiones, en especial a la hora de 
definir un valor de la compañía, aspecto clave para accionistas y demás interesados en 
establecer relaciones comerciales. 
 
En el estudio se analizó el caso de la compañía Industria Paternit S.A., ubicada en la ciudad 
de Cali, constituida en el año 2010. La sociedad está enfocada hacia la utilización de 
insumos químicos para la fabricación de productos tales como revestimientos (estucos, 
rellenos, pegantes y graniplast), pinturas (vinílicas, acrílicas e impermeabilizantes) y 
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masillas (epóxicas y sellantes) para el sector de la construcción. En el contexto se 
reconocen sus principales clientes como lo son grandes superficies y almacenes de cadena, 
distribuidores ferreteros mayoristas, constructores y consumidores finales. La compañía se 
encuentra inmersa en un mercado en el que su competencia es de alto nivel en el que 
inciden aspectos como reconocimiento de marca, calidad y tendencia de los mercados de 
bienes y servicios que ofrecen las siguientes compañías: Pintuco, Bronco,Sika Andina, 
Impadoc y Corona. 
 
Industria Paternit S.A., se enfoca hacia los nichos de mercado,en los que las grandes 
empresas no logran satisfacer las necesidades de los clientes y por ende, se dedica a la 
atención personalizada del consumidor final, al ofrecerles a sus clientes productos y 
servicios de vanguardia con la intención de cubrir sus necesidades más específicas. 
 
Para analizar los aspectos financieros de Industria Paternit S.A., fue necesario remitirse a 
conceptos teóricos relacionados con la gestión financiera y en particular, con la valoración 
de empresa y los flujos de caja descontados. 
 
2.2 Marco conceptual 
 
El análisis financiero espreciso para conocer la situación económica de una empresa en un 
momento determinado. Según Galles et al.(2005, p.12) para realizar un análisis financiero 
adecuado es necesario contar con una contabilidad financiera apropiada, que “aporta 
información financiera puntual y fiable, la cual brinda la información económica necesaria 
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para que los responsables de la empresa, basándose en dicha información, adopten las 
decisiones que crean convenientes y así mejoren la buena marcha”. 
 
De acuerdo con Perdomo (2003), desde el punto de vista práctico el análisis financiero se 
entiende como el uso de técnicas y métodos en que se sigue un orden para separar y 
conocer los elementos descriptivos y numéricos que integran el contenido de los estados 
financieros. 
 
Según Osorio (2006), el análisis financiero no se limita a los estados pertinentes de un solo 
período sino que deben vincular una serie histórica para determinar el crecimiento de las 
distintas cuentas a lo largo del tiempo; los mismos también servirán como base sobre la que 
se elaboran presupuestos, proyecciones de ingresos, costos, gastos, utilidades, deudas y 
demás, así como para tomar decisiones sobre administración de los activos y recursos 
existentes y las de inversión, financiamiento, utilidades y dividendos. 
 
Los estados financieros son de gran importancia, más allá de ser un requisito legal y 
producto de la actividad contable. Deberán usarse para el análisis, el diagnóstico, la 
evaluación, el cálculo de indicadores de gestión y la interpretación de la situación 
financiera. Se debe comprender que todas las actividades de una empresa a la postre se 
reflejan en términos financieros, ya sean ingresos o egresos, lo que afecta de manera directa 
y significativa el valor de la compañía. 
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Para entender cómo participan las diferentes cuentas en la estructura de los informes 
financieros y cómo evolucionan a través de los años se propone el análisis financiero. 
Hernández (2005) lo define como una técnica de evaluación del comportamiento operativo 
de una empresa que facilita el diagnóstico de la situación actual y la predicción de cualquier 
acontecimiento futuro; a su vez, está orientado hacia la consecución de objetivos 
preestablecidos.  
 
El desarrollo de la gestión financiera en las organizaciones y, en especial, en las empresas 
del sector privado, ha llevado a que se vinculen nuevos temas u objetivos: 
 
 Determinar la totalidad de los fondos requeridos por la firma. 
 Asignar dichos recursos de manera adecuada. 
 Obtener la combinación apropiada de recursos financieros. 
 
La función financiera se clasifica en cuatro grandes tipos de actividades: 
 
 De inversión. 
 De administración o gerencia financiera. 
 De financiación. 
 De pago de dividendos. 
 
En la gestión financiera, los estados financieros constituyen el mayor insumo para realizar 
análisis e interpretaciones. Para el análisis de la liquidez el balance general se convierte en 
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una herramienta ideal para la comprensión del comportamiento de los activos; de igual 
manera, el análisis se apoya en el estado de resultados. Más allá de un requisito legal, los 
estados financieros reflejan la situación actual y particular de la empresa en términos 
económicos; las cifras contenidas en las diferentes cuentas son la base para la toma 
decisiones, tanto de los usuarios que se ubican en la empresa como de los que están fuera 
de la misma, como inversionistas, público en general y entidades del Estado. 
 
Los estados financieros se dividen en los de propósito general y los de propósito especial; 
los primeros se clasifican en básicos y consolidados y ambos se dividen en los siguientes: 
(Estupiñán Gaitán y Estupiñán Gaitán, 2006): 
 
 Balance general 
 Estado de resultados 
 Estados de cambios en el patrimonio 
 Estado de cambios en la situación financiera 
 Estado de flujo de efectivo 
Los distintos estados financieros aportan información valiosa para el análisis gerencial; 
cada uno refleja los cambios económicos que se presentan en la empresa producto de su 
actividad productiva o comercial. Los estados financieros reflejan el crecimiento o 
decrecimiento de la organización en los distintos períodos; un análisis financiero permitirá 
comprender la dinámica de dichos cambios, mediante la explicación de las razones, las 
causas y las posibles tendencias en el futuro. 
 
16 
 
A partir de los estados financieros es posible evaluar el comportamiento de la empresa en 
distintos aspectos: liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad; para cada uno de ellos 
se propone una serie de indicadores, tal como se describe a continuación: 
 
 Razones de liquidez: buscan medir la capacidad de la empresa para cumplir las 
obligaciones exigibles en el corto plazo, así como la calidad de los activos y pasivos 
en dicho término. 
 
 Razones de actividad: permiten indicar la eficiencia interna de la empresa en la 
utilización de sus activos. 
 
 Razones de endeudamiento: indican la magnitud de las obligaciones de la empresa 
mediante la comparación del pasivo con las cuentas que los soportan. 
 
 Razones de rentabilidad: permiten evaluar la efectividad y la eficiencia de la 
empresa a partir de los rendimientos financieros generados. 
 
2.2.1 Valoración de empresas 
 
La valoración de empresas es un proceso mediante el que se asignan cifras a eventos o 
hechos económicos, de acuerdo con reglas y con unos propósitos particulares para dar a 
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conocer al inversionista la recuperación de su capital en el presente, al considerar unas 
variables que posibilitendeterminar su valor en el tiempo (Parra, 2013, 86). 
 
Según Milla Gutiérrez y Martínez Pedrós (2007, 10),se define la 
valoración como el proceso mediante el cual se obtiene una medición homogénea de los 
elementos que constituyen el patrimonio de una empresa o una medición de su actividad, de 
su potencialidad o de cualquier otra característica de la misma que interese cuantificar. 
 
Munilla(2013, 4) define la valoración de empresas como el proceso por el cual se intenta 
cuantificar los elementos de su patrimonio, su actividad, las expectativas y cualquier otra 
característica susceptible de ser valorada. 
 
Por último, Martínez López (2012, 19) entiende por valoración de empresas 
aquella parte de la economía cuyo objeto es la estimación de un determinado valor o valores 
de una empresa con arreglo a unas determinadas hipótesis, con vistas a unos fines 
determinados y mediante procesos de cálculo basados en informaciones de carácter técnico 
y económico.  
 
La consideración de los planteamientos de Martínez López (2012) durante la valoración de 
las empresas tiene diversas implicaciones: 
 
 La valoración de empresas es una parte de la economía. Con ello se pretende dejar 
clara la separación del enfoque económico con otras visiones o perspectivas. 
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 La valoración se apoya en unas hipótesis concretas. Cada una de ellas se acepta sin 
necesidad de sustentarla con una demostración, aunque conviene que refleje una 
realidad concreta. 
 La valoración persigue unos fines dados que es necesario especificar. 
 
PalominoClaussen y SánchezFernández (2012) tuvieron como objetivo estimar un valor 
razonable para la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá (ETB)S.A. E.S.P. con el 
método del flujo de caja libre descontado; el proceso de valoración para la empresa se 
realizó con el propósito de determinar si la caída en la cotización de la acción era 
consistente con su valor fundamental. Concluyeron que hecha la valoración se presentaba 
una desviación entre su valor fundamental y su precio de mercado. El valor fundamental 
calculado de la acción se ubicó en $972 por acción, mientras que la acción en la Bolsa de 
Valores de Colombia, al cierre de junio de 2012, se ubicó en $401. Las inquietudes sobre 
capacidad de la empresa para adecuarse a los cambios en su entorno pueden explicar dicho 
comportamiento, en especial en un escenario sin socio estratégico. 
 
Para profundizar en el tema se consultó el trabajo de investigación de Martínez 
López(2012), que tuvo como objetivo estimar un precio de referencia como valor de 
mercado con vistas a un hipotético traspaso del negocio. Para ello llevó a cabo la valoración 
en función del modelo de descuento de flujos de caja de la empresa, que valora los recursos 
propios como el valor de explotación de la misma; el valor de la empresa es la suma entre 
el actual y el residual. De la misma manera concluyó para los casos de los resultados 
obtenidos por el método de descuento de flujos de caja, en lo que se refiere a los escenarios 
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optimista y pesimista, y optó por el importe más alto del rango resultante en cada uno de 
ellos.No obstante, se recalca el hecho de que la valoración de empresas no es una ciencia 
exacta y que los condicionantes del futuro gozan de incertidumbre, por lo que la conclusión 
que se extrae es que no se puede establecer un juicio de valor exacto. 
 
Se consultó el artículo de investigación de Maya Ochoa, HernándezBetancur y Gallego 
Múnera (2012), cuyo objetivo fue estimar el valor de un proyecto de energía eólica; el 
estudio usó técnicas para la búsqueda de datos que acercasen el caso a la realidad. Para ello 
exploró diferentes metodologías de valoración de proyectos de generación de energía eólica 
en Colombia. En la parte inicial se valoró con base en flujos de caja descontados y luego se 
aplicó el enfoque de opciones reales para estimar su valor extendido, incluida una de 
expansión. Para estimar la volatilidad, parámetro fundamental de la valoración de la opción 
real, se simularon los procesos que siguen las variables con alta incidencia en ella, como el 
precio de la energía y los vientos. Se concluyó que estos proyectos no serían viables, desde 
el punto de vista financiero, mediante métodos tradicionales de valoración, pero sí con el 
enfoque de opciones reales, incluso si se consideran los incentivos tributarios vigentes y de 
otra índole, como los certificados de reducción de emisiones (CER), que tienen en cuenta la 
flexibilidad existente. Por último, al valorar los proyectos de esta naturaleza con el enfoque 
de opciones reales, el mayor valor obtenido en comparación con el método tradicional de 
valor presente neto (VPN) sin flexibilidad permite concluir que dichos proyectos sí son 
viables en el sentido mencionado. 
 
20 
 
Vidarte (2009) tuvo como objetivo ratificar que el mejor método de valoración de una 
empresa es el del flujo de caja descontado; según el autor, por medio del mismo se tienen 
en cuenta variables relevantes en las negociaciones como el riesgo, la proyección de 
crecimiento y los flujos de caja que tienen las empresas en realidad. Como método de 
valoración de empresas, el flujo de caja descontado (FCD) cobra validez al incluir en su 
análisis variables importantes como el riesgo y las proyecciones de crecimiento de la 
economía o el sector para con ello ajustar el valor del dinero en el tiempo con el fin de tener 
así un criterio más objetivo al momento de tomar una decisión de inversión. Con base en lo 
anterior se llegó a la conclusión que el FCD es un método ideal para el cálculo del valor de 
mercado de una compañía puesto que se puede considerar el impacto del riesgo en dicho 
cálculo. 
 
Por su parte, Milla Gutiérrez y Martínez Pedrós (2007) se propusieron como objetivo 
analizar el incentivo al cambio de paradigma en el beneficio del valor. Su trabajo de 
investigación se enfoca en particular hacia la diferencia entre precio y valor de la empresa 
mediante la distinción entre los modelos de valoración de acciones y de empresas mediante 
flujos de caja descontados; procedieron a un análisis detallado y a proyectar en el largo 
plazo los flujos de caja para generar la cuantificación de valor en la empresa. La 
metodología utilizada se basó en análisis de datos históricos, proyecciones financieras, 
elección del método de valoración (FCD), cálculos de los flujos de caja, cálculo de los 
costos de la deuda y del capital, determinación del costo medio ponderado de capital 
(WACC), estimación del valor residual y, por último, el resumen de la valoración de la 
empresa, que se enfoca hacia el cálculo del valor de los fondos propios y del activo neto. Al 
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efectuar el análisis de los datos históricos de la empresa porvalorarse obtiene una 
perspectiva amplia sobre los siguientes elementos de importancia al momento de realizar la 
valoración: rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC), tasa de inversión neta (Rr) y 
sostenibilidad de la tasa de rendimiento (CAP). Por otro lado, la rentabilidad del capital es 
importante al momento de valorar el resultado de la empresa porque está basada en la 
rentabilidad financiera (ROE) o la de los activos (ROI), con el fin de deducir así el valor 
contable de la empresa. El valor intrínseco de las acciones es la deducción de la valoración 
del flujo de caja del accionista por cada año y el valor residual, considerado como la tasa 
(g) de crecimiento perpetua al costo de los recursos propios de la empresa. 
 
Se consultó el trabajo de investigación de Correa Velásquez y Granada Rodríguez (2010), 
en el que se planteó como objetivo conocer, por medio de la valoración de empresa, el valor 
económico actual de la E. S. E. BelloSalud para con ello poder ayudar a la alta gerencia en 
la toma de decisiones proyectadas a la sostenibilidad, la perdurabilidad y la viabilidad de la 
dicha compañía según una metodología basada en la obtención de la información financiera 
histórica de informes como el balance general, el estado de resultados y los flujos de caja 
de al menos cinco años atrás para proceder a su valoración y al análisis de su 
comportamiento y su tendencia. De igual forma, en el mencionado trabajo se proyectaron 
variables financieras externas que podían afectar el flujo de caja y las macroeconómicas. En 
consecuencia, al calcular el FCL de cada año para los cinco períodos se dedujo el costo 
promedio ponderado de capital (WACC).Se calcularon de igual forma el valor terminal y el 
de perpetuidad, para en últimas realizar el ajuste de los activos y pasivos no operativos con 
el fin de conocer al final el valor de la empresa. Como resultado se encontró que el método 
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de FCD se enfoca hacia la capacidad de la empresa para generar liquidez en el futuro por 
medio de la estimación y los supuestos para la proyección de los flujos de caja y para 
calcular así el WACC. Para la E.S.E. Bello Salud, al analizar las proyecciones de los años 
2010 a 2015 del valor efectivo disponible, se encontró que su tendencia era de crecimiento 
en un 5,82% para los siguientes años, con lo que se puedo concluir que la empresa, de 
acuerdo con la valoración mediante FCD, tenía un valor sin deuda de $1.265.722.000. En el 
caso de la entidad en referencia, que es una empresa del sector público, tenía una tendencia 
de crecimiento en el corto plazo, que debería aprovecharse para la generación de flujos de 
caja que le garanticen la sostenibilidad y un mayor valor financiero de la empresa. 
 
De acuerdo con los diversos estudios consultados y que se relacionaron en las páginas 
anteriores, se encuentra que al realizar la valoración de empresa por medio del método de 
FCD se incluyen en el análisis variables relacionadas con el riesgo y el crecimiento 
económico, para ajustar así el valor de las diferentes cuentas que integran el flujo de caja. 
El método del FCD resulta el más confiable y es uno de los más utilizados; se enfoca hacia 
el análisis del valor de mercado de la empresa al considerar el contexto económico, lo que 
ha sido clave para la toma de decisiones y contribuye a desarrollar planes para generar 
ingresos futuros de la empresa. 
 
 
 
2.2.2 Métodos de valoración de empresas 
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Para lograr una metodología que permita a la compañía Industria Paternit S.A., tener una 
mejor percepción de su valor de mercado, algunos autores han planteado diferentes 
métodos para la valoración de empresas; según Fernández (2008), los métodos de 
valoración se pueden clasificar en seis grupos: 
 
Métodos basados en el balance. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de su 
patrimonio. Entre ellos se pueden mencionar los siguientes: valor contable, valor contable 
ajustado y valor sustancial. 
 
Métodos basados en la cuenta de resultados. Tratan de determinar el valor de la empresa 
a través de la magnitud de los beneficios, las ventas u otro indicador. 
 
Métodos mixtos basados en el fondo de comercio o goodwill. El fondo de comercio 
pretende representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que con 
frecuencia no aparece reflejado en el balance pero que, sin embargo, aporta una ventaja 
respecto a otras. 
 
Métodos basados en el descuento de flujos de fondos. Tratan de determinar el valor de la 
empresa a través de la estimación de los flujos de caja que se generará en el futuro para 
luego descontarlos a una tasa apropiada. 
 
Métodos basados en la creación de valor. Consideran medidas de desempeño 
relacionadas con la creación de valor como EVA, beneficio económico, CVA (cash 
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valueaddedo valor agregado de caja) o CFROI (cash flow return on investmento retorno de 
caja sobre la inversión). 
 
Métodos mediante opciones reales.De acuerdo con Copeland, Koller y Murrin (2004), los 
métodos de valoración de opciones son una variante de los modelos estándar de flujo de 
caja que se ajustan para dar a los directivos la posibilidad de modificar sus decisiones en el 
momento en que disponen de más información. 
 
Por su parte, Fernández (2008) considera que los métodos conceptualmente correctos para 
valorar empresas con expectativas de continuidad son los basados en el descuento de flujos 
de fondos. De otro lado, Mascareñas (2005) afirma que el método del descuento de flujos 
de caja es la técnica de valoración más importante y más utilizada en la actualidad. 
 
De acuerdo con Parra Barrios (2013), hay una clasificación diferente de los métodos para 
valorar empresas; según él estos se clasifican de diferentes maneras; los más utilizados se 
pueden dividir en tres grandes grupos: 1) los basados en un concepto del valor de los 
activos o métodos contables, 2) los múltiplos financieros y 3) los fundamentados en el 
retorno de la inversión.  
 
Al tener en cuenta que la investigación se centra en los en método de valoración a través de 
flujo de caja descontado, los autores de la presente investigación tomaron como referencia 
el método basado en el retorno sobre la inversión en el que se incorpora una 
característica muy importante que trata de la capacidad que tiene el activo para generar 
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fondos futuros, lo que los hace mucho más atractivos y confiables desde el punto de vista 
financiero. Entre estos métodos se tienen los siguientes: 
 
Valor presente del flujo de utilidades: la técnica que se emplea en este método es 
proyectar el estado de resultados de la empresa, para conocer sus utilidades netas en los 
próximos cinco años. 
 
Flujo de caja o efectivo descontado: la aplicación de este método es bastante simple; es el 
recomendado por la teoría financiera moderna y con él se busca predecir en el presente una 
corriente de flujos monetarios de entrada y de salida durante la vida probable de la empresa 
o de un proyecto, que con posterioridad se descuentan a la tasa de costo de capital de la 
empresa para reflejar así el valor del dinero en el tiempo y el grado de riesgo de los flujos. 
 
Tasa de descuento: la tasa de descuento o tasa de retorno es aquella que trae al presente 
todos los flujos de fondos de un proyecto o inversión. 
 
Método del flujo de caja libre: el flujo de caja libre del proyecto o la empresa procede del 
de tesorería y está relacionado con los de caja del accionista y de la financiación. La 
correspondencia se da por la misma ecuación contable en la que se encuentra que los 
fondos que se utilizan para adquirir los activos provienen de los pasivos y el patrimonio. 
Para definir la bondad de un proyecto se evalúa la capacidad de generación de riqueza de 
quien lo emprende. 
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De este mismo modo, ParraBarrios (2013) concluye que los métodos descritos presentan 
ventajas y desventajas. Hoy se utilizan con mayor interés los basados en el descuento de los 
flujos futuros y los múltiplos de compañías comparables por estar relacionados con la 
generación de fondos en el futuro de las empresas. Se viene trabajando en la academia un 
nuevo concepto que es el modelo de valoración con opciones reales, asunto que necesita 
otro espacio para su reflexión. De todas maneras, la valoración de empresas depende en 
muy alta medida de los conocimientos técnicos y la experiencia de quien hace el análisis 
con el fin de aproximar un rango en el que se encuentre el valor del negocio o empresa en 
marcha. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. MÉTODO DE SOLUCIÓN 
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Este trabajo corresponde a un estudio descriptivo, que se caracterizan porque busca 
especificar las propiedades, las características y los perfiles de personas, grupos, 
comunidades, procesos, objetos, o cualquier otro fenómeno que se someta a análisis. Es 
decir, se miden, evalúan, o recolectan datos sobre diversos conceptos, aspectos, 
dimensiones o componentes del fenómeno por investigar. 
 
En un estudio descriptivo se selecciona una serie de cuestiones y se mide o recolecta 
información sobre cada una de ellas, para así describir lo que se investiga 
(HernándezSampieri, Fernández Collado y Baptista Lucio, 2006). A lo largo de este trabajo 
de investigación se consultaron dos clases de fuentes de información (primarias y 
secundarias), investigaciones previas que hubiesen estudiado el tema y de igual manera 
textos académicos que exploren el tema de los flujos de caja descontados.  
 
Fuentes primarias. Se consultaron los estados financieros de la Compañía Paternit S.A., 
con sus respectivas notas contables. 
 
Fuentes secundarias. Para este trabajo se consultaron trabajos de grado universitarios, 
informes gerenciales y artículos científicos. También se consultaron documentos del 
Camacol (2014) que registran la información económica del sector de la construcción en 
Colombia. 
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4. PRESENTACIÓN Y ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS 
 
4.1 Análisis del sector 
 
Uno de los objetivos básicos que persigue la administración financiera está definido por la 
maximización del valor de la empresa mediante el uso de las diferentes herramientas 
financieras que existen para tal fin; para ello se hace necesario no solo analizar la situación 
interna del ente económico, sino que también la externa, al tener en cuenta los contextos 
macro y micro económico en el que se desarrolle, dado que el ciclo económico es un 
fenómeno que corresponde a las oscilaciones reiteradas en las tasas de crecimiento de la 
producción, el empleo y otras variables en el corto plazo y durante un período determinado, 
con mayor razón si se parte del hecho deque los fenómenos económicos tienen una serie de 
características comunes que tienden a repetirse pero cuentan con amplitudes y períodos 
muy variables. 
 
Es necesario para el caso de la compañía Industria Paternit S.A., empresa dedicada a la 
fabricación de productos para el sector de la construcción, revisar el incremento y el 
desarrollo que ha tenido el mismo en la economía nacional;fue así como en el actual 
gobierno se le considera como una de las cinco locomotoras que impulsarán el desarrollo 
delpaís. 
 
Existe un amplio consenso sobre el importante aporte del sector de la construcción en 
Colombia en los últimos años al dinamismo de la actividad económica nacional. De hecho, 
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la contribución promedio del sector al crecimiento en los años anteriores ha sido 
significativaydel el orden de 0,8 puntos porcentuales, cifra que solo superan la industria 
manufacturera, el comercio y el transporte (Camacol, 2014). 
 
Con el fin de brindar una herramienta de análisis que permita tomar decisiones en la 
empresa y con el ánimo de que se convierta en un instrumento de planeación para obtener 
una aproximación en la que se puedan determinar los cambios en la tendencia de la 
evolución del sector y, por ende, de la compañía Industria Paternit S.A., se procedió a 
estudiar y analizarel comportamiento de varias empresas en la parte financiera en el sector 
de la construcción, dado que es en el que se concentra el mayor porcentaje de lademanda.El 
sector de construcción se considerauno de los líderes en el crecimiento del producto interno 
bruto (PIB) del país. De hecho, desde el año 2012 ha crecido por encima del promedio de la 
economía. 
 
Para la elaboración delestudio se tomaron en cuenta los estados financieros reportados por 
765 empresas supervisadas por la Superintendencia de Sociedades (2012) y,además, se 
consultó información publicada por el Departamento Nacional de Estadística (DANE, 
2013). Para el efecto, el informe utiliza una muestra de entidades con diferente naturaleza 
jurídica que incluye sociedades y sucursales de sociedades extranjeras. 
 
De acuerdo con lo anterior, se analizarán dos subsectores: (1) construcción de obras 
residenciales, conformado por una muestra de 700 empresas y (2) construcción de obras no 
residenciales, integrado por otra de 65 empresas. Esta agrupación sectorial se realizó al 
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tomar en consideración el tipo de negocio de las empresas y su cadena de valor. Para mayor 
precisión, en este estudio el subsector de construcción de obras residenciales comprendió 
las empresas que se dedican a la construcción de vivienda de interés social (VIS) y 
diferente de interés social (NO VIS) y el subsector de construcción de obras no 
residenciales lo configuraron las empresas enfocadas hacia la edificación de centros 
comerciales, hospitales, oficinas ybodegas, entre otras posibilidades.  
 
Es importante anotar que la mayoría de las empresas del subsector de construcción de obras 
residenciales estaba involucrada en los programas de las 100.000 viviendas gratis o para 
ahorradores (VIPA), entre otros proyectos que promueve el Gobierno a través del 
Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio. Por lo anterior, la dinámica del sector se 
centra en la actualidad, de manera prioritaria, en la vivienda de interés social. No obstante, 
la de alto valor y las construcciones no residenciales también generaron aportes 
importantes. 
 
4.1.1 Aspectos macroeconómicos 
Los aspectos macroeconómicos del país tienen influencia directa en el desempeño de los 
sectores económicos; para este caso en particular, en el sector de la construcción, así como 
también en las empresas como Industria Paternit S.A., que dependen del comportamiento 
de la demanda y la oferta del sector como tal.Por ende, en esta sección se hace una revisión 
de los diferentes aspectos económicos que se consideraquetienen incidencia en el 
comportamiento financiero. 
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Producto interno bruto.En Colombia, la economía ha tenido un comportamiento positivo 
en los últimos años, loque ha sido producto de la política fiscal y monetaria emprendida por 
el Estado; como se observa en la gráfica 1,el comportamientodel PIB ha sido positivo desde 
2002 hasta2014; se presentóun mayor crecimiento en el año 2007;para 2008 y 2009 el 
comportamiento de la economía mundial trajo una reducción en el PIB, aspecto que fue 
superado en 2010 y años posteriores;en 2014 se alcanzó un PIB de 4,6. 
 
 
Gráfica 1. Tasa de crecimiento del PIB. 2002 a 2014 
Fuente:elaboración propia con base en datos del Banco de la República (2015) 
 
El buen momento de la economía colombiana ha permitido que sectores como la 
construcción hayan podido tener una expansión, lo que es positivoporque dicho sector es 
uno de los que mayor empleo genera y ello tiene un impacto en la demanda interna del país. 
La economía colombiana creció 4,6% en 2014 respecto a 2013. A su turno, el valor 
agregado de la rama de la construcción creció en 9,9%, producto interno bruto, entre otros, 
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del aumento de obras civiles en 12% y de la construcción de edificaciones en 7,4%, tal y 
como se observa en la gráfica 2: 
 
 
Gráfica 2. Variación porcentual anual del PIB 
Fuente: Súper Sociedades (2015: 6) 
 
Según Súper Sociedades (2015) el sector de la construcción de edificaciones aportó al PIB, 
a precios constantes para el año 2014, un valor de 16,56 billones de pesos, correspondiente 
a un 44,79% del total del sector en referencia. Durante el último cuatrienio, el crecimiento 
del mismo en promedio fue del 8%, al pasar de 13,1 a 16,5 billones de pesos. 
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Gráfica 3. PIB de la construcción de edificaciones 
Fuente: Súper Sociedades (2015: 7) 
 
En Colombia el buen momento del sector de la construcción se explica por la expansión 
que ha tenido la de vivienda, tanto de interés social como de mayor valor; así mismo, por el 
lado de la modernización de infraestructura sehanimpulsado las obras civiles. En cuanto a 
la vivienda, el balance al cierre del año 2014 mostró un total de 92.413 unidades en 
construcción y preventas disponibles en el país entre ambos tipos (VIS y NO VIS);se 
registró un crecimiento mayor en ventas que en lanzamientos, lo que indica que no hay 
disponiblesviviendas sin vender, por lo que se prevé un crecimiento en el gremio entre el 
4,1% y el 4,4% para los próximos dos años, junto con una producción anual del 9,7% en 
2015 (Sector de la construcción presenta un balance positivo al cerrar el año (2014).El 
crecimiento del sector en parte se explica por el impulso que se le ha dado a la vivienda de 
interés social: 
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En cuanto a los programas de vivienda del gobierno nacional, Sandra Forero, Presidente 
Nacional de Camacol señala: “La vivienda social ha sido el motor de la actividad en los dos 
últimos años gracias a estos programas”. Estas iniciativas han tenido un impacto positivo en 
cuatro frentes: ventas de vivienda, demanda por insumos, licencias de construcción y 
empleo. Para el próximo año se estiman 141.000 nuevos empleos directos por estas 
políticas, ventas que podrían alcanzar 27.8 billones de pesos desde el 2010 y una demanda 
de insumos industriales por 3.9 billones de pesos. La repercusión de estas 6 iniciativas se 
dará en los próximos 4 años, aumentando la demanda en ciudades intermedias, por ejemplo 
con el plan “Mi Casa ya”. (Sector de la construcción presenta un balance positivo al cerrar 
el año (2014). 
En el contexto de la ciudad de Cali, según el informesde Camacol(2014)y de la 
organización Cali Cómo Vamos para el año 2014,a lo largo de la historia ha venido 
creciendo la oferta de vivienda en las principales ciudades de Colombia,aunque el 
sector ha tenido variaciones a través de los años. En la gráfica 4se aprecia el 
crecimiento en la oferta de vivienda entre los años 2009a 2012. En el año 2009 se 
presentó un crecimiento sustancial en la construcción de vivienda; sin embargo, la 
crisis económica mundial vivida en ese añodesestimulóla compra para los años 
siguientes. 
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Gráfica 4.Comportamiento de la oferta de vivienda en Cali de 2009 a 2013 
Fuente: Camacol Valle (2014, 4) 
 
En términos generales, con posterioridad al año 2012 la demanda de vivienda ha 
aumentado, si se considera que es política de Estado fomentar la compra de la misma para 
superar la pobreza. Según Camacol Valle (2014), aunque existe una política para fomentar 
la construcción de vivienda, ciudades como Cali, siguen presentando un déficit, 
un total de 4413 hogares caleños, 33% de la demanda efectiva por vivienda que se espera 
para el 2015 y que se sitúa en 13.462 hogares, no encontrarían alternativas en la ciudad por 
la falta de habilitación de suelo urbano y por ende tendrán que recurrir a los municipios 
cercanos (Caleños tendrán que comprar vivienda en municipios vecinos (2014)). 
 
La deficiencia para construir se hizo evidente en el año 2014; según el estudio de oferta y 
demanda de vivienda realizada por Camacol (2014), al mes de agosto de dicho año la oferta 
disponible en Cali fue de 3.157 unidades, con un decrecimiento de 11 % frente a agosto de 
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2013. La estrategia a la que acudieronlos constructores fue la de desplazar la oferta a 
municipios cercanos: 
 
En los municipios del área de influencia (Jamundí, Palmira, Candelaria, Yumbo) para el 
mismo periodo, la oferta disponible presentó un crecimiento de 91,6%, representado en 
4.263 unidades habitacionales.  
 
El gremio (de constructores) proyecta que al finalizar este año en la ciudad de Cali se 
venderán 6.754 viviendas, lo que significaría una caída de 9% frente al 2013. La estimación 
de ventas para los municipios vecinos es 11.517 unidades al cierre del 2014 y esta cifra 
representaría un crecimiento del 89%.(Caleños tendrán que comprar vivienda en municipios 
vecinos (2014)). 
 
A pesar de los problemas de ineficiencia en la construcción en Cali, la oferta de vivienda 
sigue creciendo, lo que se explica porque se ha presentado una expansión de la 
construcción de vivienda en municipios cercanos: Yumbo, Jamundí, Calendaría yPalmira. 
En la siguiente gráfica se aprecia el comportamiento de la oferta entre los años 2010 
y2014;comose evidencia, en el 2014 la tendencia ha sido de crecimiento, aunque para los 
últimos meses la oferta disminuyó. 
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Gráfica 5. Oferta disponible Cali y área de influencia. 2010 a2014 
Fuente. Camacol (2014, 6)  
 
 
4.1.2 Aspectos microeconómicos 
 
Para conocer cómo el sector de la construcción afrontó los cambios económicos, se 
consultó el estudio microeconómico de empresas del sectorelaborado por el Grupo de 
Estudios Económicos y Financieros de la Delegatura de Asuntos, Superintendencia de 
Sociedades (2015), quepermitió conocer el comportamiento de los estados financieros y sus 
respectivas cuentas. Según estas perspectivas más tarde se hizo posible analizarel caso 
específico de Industria Paternit S.A. 
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El análisis microeconómico de 765 empresas del sector que remitieron estados financieros 
con corte a 2014, de las cuales 700 (92%) ejercían actividades en construcción de obras 
residenciales y65 (8%) de obras no residencial. De acuerdo con la clasificación establecida 
en el artículo 2º de la ley 905 de 2004, y como se observa en la tabla 1, el 43% del total de 
empresas analizadas se catalogaron como medianas y generaron el 16% del total de 
ingresos de la muestra, el 31%, como grandes y generaron el 81% de los ingresos,el 25% 
como pequeñas y generaron el 3% del total de ingresos y el 1% como microempresas y 
generaron menos del 1% del total de ingresos. 
Tabla 1. Ingresos operacionales y número de empresas para el año 2014 
 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 8) 
 
En la tabla 2se presenta la clasificación de las principales diez empresas del sector de 
construcción de edificaciones de acuerdo con los siguientes criterios: (1) ingresos 
operacionales, (2) activos, (3) patrimonio y (4) utilidad neta. 
 
De acuerdo con la mencionada tabla, para el año 2014 la empresa Constructora Colpatria 
S.A. fue la que presentó un mayor incremento en los activos, que para dichoaño 
ascendieron a $1.090.713 millones, con una variación del 51% en comparación con 2013. 
En términos generales, las diez principales constructoras tuvieron incrementos en el activo 
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entre 4,4 y 51,8%, con excepción de la constructora Cusezar S.A., que tuvo un 
decrecimiento de 15,5%.  
 
Tabla 2. Clasificación de las principales diez empresas del sector de construcción según 
activos 
 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 8) 
Respecto al patrimonio, como se observa en la tabla 3se encuentra que las diez principales 
constructoras presentaron un incremento en el patrimonio, con excepción de Amarilo S.A., 
que tuvouna reducción de 15,5%. La que presentó mayor incremento en el patrimonio para 
2014 fue Constructora Colpatria S.A., con una variación positiva de 39,5%, lo que se 
explica porque también aumentó los activos (ver tabla 2). 
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Tabla 3. Clasificación de las principales diez empresas del sector de construcción 
según patrimonio 
 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 9) 
 
En la tabla 4 se listan las empresas según la utilidad neta;en primer lugar, seencuentra 
AmariloS.A., que para 2014 obtuvo una de $66.610 millones, con una variación positiva de 
15,0% en comparación con 2013. Le siguió la constructora Bolívar Bogotá S.A., con una de 
$54.816 millones. Por su parte,Constructora Capital BogotáS.A., Cusezar S.A.y Conmil S. 
A. presentaron reducciones en la utilidad neta en 37,9%, 37,6% y 3,6%, en su orden.  
 
 
 
Tabla 4. Clasificación de las principales diez empresas del sector de construcción 
según utilidad neta 
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Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 10) 
 
De acuerdo con la naturaleza jurídica, los tipos societarios que mayor representación 
tuvieron en la muestra de sector de construcción de edificaciones para el año 2014 fueron: 
sociedades anónimas, con 39,1%, sociedades por acciones simplificadas (S.A.S.), con 
38,4%, y sociedades de responsabilidad limitada, con 19,3%. 
 
Gráfica 6. Participación por naturaleza jurídica entre 2013 y 2014 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 10) 
Entre 2013 y 2014, la S.A.S. fue el único tipo social que presentó un crecimiento en su 
número, con el 20%. 
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4.1.3 Análisis de desempeño 
 
A continuación se analiza el desempeño financiero de los dos subsectores objeto del 
estudio: (1) construcción de obras residenciales y (2) construcción de obras no 
residenciales. 
 
4.1.3.1 Construcción de obras residenciales 
 
Estados financieros. Para el año 2014 se evidencia una continuación de la tendencia 
creciente de los activos, de los pasivos y del patrimonio. El activo aumentó el 16%, al 
incrementarse en $3.02 billones de2013 a 2014. Las cuentas más representativas del activo 
para el subsector de construcción de obras residenciales fuerondeudores a corto plazo, 
inventarios a corto plazo, intangibles y valorizaciones. Se destaca el crecimiento de la 
cuenta de intangibles, con una variación del 54% frente al año inmediatamente anterior, en 
la que se registraron, en lo primordial, los derechos en fideicomisos inmobiliarios. 
 
Los inventarios sin vender representaron una pequeña proporción del activo, si se tiene en 
cuenta la práctica actual de vender para construir, con lo que se asegura que terminada la 
etapa de edificación el proyecto cuente con clientes definidos. 
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Gráfica 7. Principales cuentas del activo entre 2012 y 2014 (millones de pesos) 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 12) 
 
En cuanto a los pasivos, se observa un aumento del 18% en los mismos, al incrementarse en 
$2.3 billones en el año 2014 frente a 2013. Como se observa en la gráfica, se destaca el 
aumento del 31,2% en la cuenta de obligaciones financieras a largo plazo, lo que refleja la 
estructura de financiamiento por la que optaron las empresas delsubsector. 
 
 
Gráfica 8. Principales cuentas del pasivo entre 2012 y 2014 (millones de pesos) 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 12) 
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El patrimonio también creció en el período analizado. Los rubros más representativos 
fueron: capital social, reservas, resultado de ejercicios anteriores y superávit por 
valorizaciones. En 2014, la cuenta de resultados de ejercicios anteriores fue la que presentó 
mayor crecimiento (22%), derivado del crecimiento y la dinámica en la construcción de 
vivienda. 
 
 
Gráfica 9. Principales cuentas del patrimonio entre 2012 y 2014 (millones de pesos) 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 14) 
 
Según Súper Sociedades (2015, 13) durante el período 2012-2014, la variación presentada 
para los ingresos operacionales fue positiva. Para el año 2013, el incremento fue del 5,4% y 
para el año 2014 del 1,4%, lo que significó una desaceleración explicada, en parte, por una 
mayor participación de la vivienda de interés social, que tiene menor valor agregado por la 
ausencia parcial de acabados y mampostería. 
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Los ingresos no operacionales presentaron una tendencia volátil. Para el año 2013 se 
obtuvo un crecimiento del 11% ocasionado, entre otros factores, por la utilidad en venta de 
activos, por los ingresos por método de participación y por los dividendos yparticipaciones 
recibidas o causadas en desarrollo de actividades de inversión de capital. Para el año 
2014hubouna disminución del 3,3%. 
 
 
Gráfica 10. Ingresos operacionales versus ingresos no operacionales 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 13) 
 
Por otro lado, el subsector de construcción de obras residenciales presentó una alta 
participación de los costos de ventas sobre los ingresos operacionalesque fueron,en 
promedio, del 75% durante el período analizado. En los gastos de ventas hubo un 
incremento del 32,7% de año 2012 a 2014 y en los gastos administrativos fuedel 20%, 
como respuesta a la dinámica de crecimiento de las empresas pertenecientes alsubsector. 
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Gráfica 11. Costos y gastos como porcentaje de los ingresos operacionales 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 14) 
 
El neto del subsector presentó utilidades; mientras en el período 2012-2013 huboun 
aumento de 19,9%, en 2013-2014 ocurrióuna reducción del 11,7%. Las ganancias fueron 
generadas por 578 compañías de la muestra delsubsector. Dicho comportamiento obedeció, 
en lo fundamental, a un crecimiento en las ventas, derivado en un alto porcentaje de los 
proyectos impulsados por el Gobierno Nacional como fueron los programasde las 100.000 
viviendas gratis y de la vivienda para ahorradoras (VIPA). 
 
Gráfica 12. Ganancias y pérdidas 
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Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 14) 
 
De la muestra estudiada, 122 compañías presentaron pérdidas por un valor de $99.672 
millones de pesos para el año 2014(Súper Sociedades, 2015).Es importante señalar que una 
sola empresa generó el 54% del total de las pérdidas, ocasionado por un mayor 
endeudamiento, como consecuencia de una generación de caja negativa durante los dos 
últimos años. 
 
Análisis financiero 
 
Como se observa en la tabla 5, durante el período 2012-2014 el ROA y el ROE presentaron 
tendencia volátil. Los incrementos para el año 2013 fueron producto del aumento en el 
margen de utilidad antes de impuestos, relacionado en forma directa por el crecimiento en 
ingresos no operacionales y una estabilidad en los costos y gastos de administración. 
 
Para el año 2014, las disminuciones se presentaron sobre todo en la rotación de activos, lo 
que evidencia el menor uso de los activosal que se acudiócomo mecanismo para generar 
ingresos. 
 
Tabla 5.Indicadores financieros 
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Nota: Margen neto = utilidad neta / ingresos operacionales; rotación de activos = ingresos 
operacionales / total de activos; apalancamiento = total de activos / total de patrimonio; ROA = 
rentabilidad del activo= utilidad neta / total de activos; ROE = rentabilidad del patrimonio = utilidad 
neta / total de patrimonio 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 15) 
 
 
Por su parte, el ebitda presentó un crecimiento del 27,6%, al pasar de 888.469 millones de 
pesos para el año 2012 a 1,13 billones de pesos en el año 2014. El margen de ebitda registró 
un comportamiento estable para el año 2012 y 2014, lo que reflejó eficiencia de los 
ingresos por las ventas generadas. 
 
 
Tabla 6. Indicadores de liquidez 
 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 16) 
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4.1.4 Construcción de obras no residenciales 
Estados financieros. Según Súper Sociedad (2015) las 65 empresas del subsector de 
construcción de obras no residenciales continuaron, durante 2014, la tendencia creciente del 
activo, el pasivo y el patrimonio. El activo incrementó en 26%, es decir, en $386.328 
millones en el año 2014 frente a 2013. En la gráfica 11 se pueden observar los rubros más 
representativos del activo para el subsector de construcción de obras no residenciales que 
son: deudores a corto plazo, inventarios a corto plazo, intangibles, propiedad, planta y 
equipo y valorizaciones. El mayor crecimiento se presentó en el rubro de deudores a corto 
plazo, con una variación del 56,6%. 
 
 
 
 
Gráfica 13. Principales cuentas del activo entre 2012 y 2014 (millones de pesos) 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 19) 
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En cuanto a los pasivos, se observa un crecimiento del 31%, al aumentarse en $296.145 
millones en el año 2014 frente a 2013. En la gráfica 14 se pueden observar los rubros más 
representativos del pasivo para el período 2012-2014. La cuenta de otros pasivos a corto 
plazo registró un aumento del 96,6%, mientras que la cuenta de otros pasivos a largo 
plazotuvo una disminución del 33,8%, lo queindica que los anticipos y avances recibidos se 
utilizaron para construcción de obras de menos de un año. 
 
 
 
Gráfica 14. Principales cuentas del pasivo entre 2012 y 2014 (millones de pesos) 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 19) 
 
El patrimonio aumentó en 16,5%, pues se incrementó en $90.183 millones en el año 2014 
frente a 2013. Los rubros más representativos del patrimonio durante el período analizado 
fueron: capital social, superávit de capital, reservas y superávit por valorizaciones. En 2014, 
la cuenta de capital social fue la que presentó mayor crecimiento (59%). 
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Gráfica 15. Principales cuentas del patrimonio entre 2012 y 2014 (millones de pesos) 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015,20) 
Por otro lado,como se observa en la gráfica 16, la variación presentada en los ingresos 
operacionales durante el período 2012-2014 fue creciente. En el año 2013 el incremento fue 
del 3,8%, en especial por la construcción de oficinas y bodegas en ciudades como 
Barranquilla, Bogotá, Armenia y Bucaramanga. En2014 el aumentofue del 7,9%. 
 
 
Gráfica 16. Variación de los ingresos entre 2012 y 2014 (millones de pesos) 
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Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 21) 
 
Los ingresos no operacionales tuvieron una tendencia decreciente y representaron, en 
promedio, el 7,5% del total de los ingresos del subsector de obras no residenciales. 
 
La actividad no residencial se concentró, en lo fundamental, en la construcción de centros 
comerciales, con áreas desde 5.000 hasta 20.000 metros cuadrados. La creación de zonas 
francas en Colombia promovió la construcción de complejos logísticos por las deducciones 
impositivas y otras facilidades para el comercio exterior. 
 
Como se observa en la gráfica 15, el subsector presentó utilidades de manera consolidada, 
aun cuando su comportamiento fue volátil. De 2012 a 2013 hubouna disminución del 
29,1%. No obstante, en 2013 a 2014 se produjouna mejoría y las utilidades crecieron un 
28,3%, generadas por 53 de 65 las compañías del subsector. 
 
 
Gráfica 17. Ganancias y pérdidas 
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Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 21) 
 
Por su parte, las 12 compañías restantes del subsector generaron pérdidas en 2014 por un 
valor de $15.835 millones. Es importante resaltar que una sola compañía registró el 80% 
del total de las pérdidas, por una disminución de sus ingresos no operacionales en las 
subcuentas de recuperacionesy deindemnizaciones.(Súper Sociedades, 2015) 
 
 Análisis financiero. Durante el período 2012-2014, el subsector presentó una tendencia 
decreciente en el indicador ROA, generado por disminuciones en el margen de utilidad 
antes de impuestos, en especial como consecuencia del comportamiento de sus ingresos no 
operacionales. 
 
El indicador ROE, así mismo, presentó una disminución del 22,4% en el año 2013 y una 
leve recuperación del 0,8% en2014, atribuible a la disminución en costos y gastos y nivel 
de apalancamiento. (Súper Sociedades, 2015) 
Tabla 7. Indicadores financieros 
 
Nota: Margen neto = utilidad neta / ingresos operacionales; rotación de activos = ingresos 
operacionales / total de activos; apalancamiento = total de activos / total de patrimonio; ROA = 
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rentabilidad del activo= utilidad neta / total de activos; ROE = rentabilidad del patrimonio = utilidad 
neta / total de patrimonio 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 22) 
 
El ebitda del subsector registró un crecimiento significativo del 74,4% en el año 2014 
frente a 2013, ocasionado por un aumento en la utilidad operacional. Así mismo, el margen 
ebitdaentendido como el porcentaje de los ingresos operacionales que se convierten en caja 
para atender las obligaciones, presentó una tendencia creciente durante el período 
analizado. 
 
Tabla 8. Indicadores de liquidez 
 
Nota: margen ebitda = ebitda / ingresos operacionales 
Fuente: Superintendencia de Sociedades(2015, 16) 
 
La conclusión de este análisis es, en esencia,que durante 2014 las 765 empresas analizadas 
de todo el sector de construcción de edificaciones registraron ingresos operacionales 
consolidados de $9,9 billones. Esta cifra representa un incremento del 2,0% de dicho rubro 
frente al año 2013.(Súper Sociedades, 2015) 
 
Los activos, los pasivos y el patrimonio registraron aumentosen 2014, del 16,2%, el18,7% 
y el 11,5%, en su orden. 
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El subsector de construcción de obras residenciales presentó un aumento del 1,4% en sus 
ingresos operacionales frente a 2013, al pasar de $8,8 billones en 2013 a $8,9 billones en 
2014. Así mismo, el activo aumentó el 16%, al incrementarse en $3.02 billones de2013 
a2014. 
 
El neto del subsector presentó utilidades. Mientras en el período 2012-2013 huboun 
aumento de 19,9% en las mismas, en el período 2013-2014 ocurrióuna reducción del11,7%. 
 
El ebitda, por último, presentó un crecimiento del 27,6%, al pasar de 888.469 millones de 
pesos en el año 2012 a 1,13 billones de pesos en2014. 
 
Según Súper Sociedades (2015) las empresas del subsector de construcción de obras no 
residenciales presentaron un crecimiento en activos en 26% al aumentar en $386.328 
millones en el año 2014 frente a 2013. En el año 2014 este subsector presentó un aumento 
del 7,9% en sus ingresos operacionales, al pasar de $896.095 millones en 2013 a 
$967.334millones en 2014. 
  
Por último, se presentó un aumento en las ganancias de $11,980 millones de pesos frente al 
año 2013 y se registró un crecimiento significativo en el ebitda, ocasionado por un aumento 
en la utilidad operacional. 
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4.1.5 Entorno económico del sector al que pertenece la compañía Paternit S.A. 
 
Este trabajo se desarrollóconel objetivo de elaborar el análisis financiero de la empresa 
antes mencionada, con sede en Cali, Colombia, para permitir determinar qué tan estable se 
encontrabala mismaen términos financieros para poder identificar, analizar, describir, 
resaltar y evaluar los aspectos clave que garantizan el éxito de la compañía en elsector. 
 
Al tener en cuenta los resultados obtenidos en lainvestigación se espera conocer el manejo 
que una empresa clave en elsector de la construcción lesda a sus recursos financieros, lo 
quepermitirá sacar conclusiones útiles para evaluar la compañía frente al sector y de igual 
manera a grandes rasgos poder saber si la misma está destruyendo o generando valor. 
 
Los resultados obtenidos servirán para determinar cuáles aspectos podrían mejorarse en de 
la empresa para aumentar su competitividad con base en un análisis financiero más 
detallado y de mayor profundidad. 
 
Sector de la construcción y empresas afines en Colombia. El sector de la construcción y 
empresas afines está compuesto en Colombia tanto por empresas nacionales como 
multinacionales; sin embargo es importante destacar que lasúltimas no necesariamente 
tienen sus plantas de producción en el país, sino que importan sus productos para la 
comercialización local. Loscomercializadores de productos para la construcción de grandes 
superficies internacionales por lo general buscan tener comercializadoras en cada país, 
siguiendocon claridad toda la normatividad del caso, desde las buenas prácticas de 
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producción hasta alcanzar el registro del INVIMA para la distribución de los mismos. 
Dichasempresas usan como estrategia principal tener una sola planta de producción que 
pueda abastecer a la región o, incluso,a más de una región. 
 
Entorno del sector. El sector de la construcción en Colombia ha venido cambiando en los 
últimos años, en especial si se considera que la de edificaciones aportó al PIB, a precios 
constantes para el año 2014, un valor de 16,56 billones de pesos, correspondiente a un 
44,79% del total del sector constructor. Durante el último cuatrienio, el crecimiento del 
sector de la construcción de edificaciones en promedio fue del 8%, al pasar de 13,1 a 16,5 
billones de pesos, como lo muestra la gráfica 18: 
 
 
Gráfica 18. PIB de la construcción de edificaciones 
Fuente: Súper Sociedades (2015, 7) 
 
De otro lado, es importante destacar que la economía colombiana en términos generales 
creció en un 4,6% en el año 2014 con referencia al año inmediatamente anterior (2013). De 
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igual forma, el valor agregado de la rama de la construcción creció en 9,9%, como 
resultado, entre otras cosas, del aumento de obras civiles en 12% y de construcción de 
edificaciones en 7,4%.  
 
Al tener en cuenta las estadísticas antes mencionadas y si se considera,además, que en el 
año 2016 se venderán 187.285 casas y apartamentos en el país, que moverán 31,8 billones 
de pesos, más las estrategias de política pública proyectadas por el Gobierno Nacional 
como ‘Mi casa ya’, referido a viviendas con precios que oscilan entre 87 y 215 millones de 
pesos y que tendrán el respaldo del subsidio a la tasa de interés, la ejecución del Plan 
Nacional de Infraestructura Educativa y demás estrategiasestatalesen cuanto al desarrollo 
de proyectos de edificaciones, se augura un panorama positivo para el sector de la 
construcción, que terminará redundando de manera positiva en empresas como la que fue 
objeto de análisis. 
 
Por su parte, la presidenta de la Cámara Colombiana de la Construcción (Camacol) Sandra 
Forero Ramírez, también asegura un crecimiento sectorial anual de 9,7 por ciento, al tener 
en cuenta el informe de tendencias de la construcción(Camacol prevé un crecimiento de 
9,7% para la construcción de edificaciones en 2016(2015)). 
 
Lo anterior desde luego dependerá en gran porcentaje de variables importantísimas como la 
confianza de la inversión en el sector y el impulso que seles dé a los programas de vivienda 
que estimule el Gobierno Nacional, entre otras. 
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De acuerdo con el informe de desempeño del sector de la construcción de edificaciones 
entre 2012 y 2014 (Superintendencia de Sociedades, 2015)y la clasificación establecida en 
el artículo 2º de la ley 905 de 2004, de 765 empresas tomadas como muestra para dicho 
estudio. De acuerdo a lo relacionado en la tabla 9, se encontró respecto a las sociedades; 
235 son grandes, 332 medianas, 194micro, para un total de 765. 
 
Las conclusiones del informe antes mencionado de la Superintendencia de Sociedades 
(2015, 26) fueronlassiguientes: 
 
Durante el 2014, las 765 empresas analizadas de todo el sector construcción edificaciones 
registraron ingresos operacionales consolidados de $9,9 billones. Esta cifra, representa un 
incremento del 2,0% de este rubro frente al año 2013.  
Los activos, pasivos y patrimonio registraron un aumento en el 2014, del 16,2%, 18,7% y 
11,5% respectivamente. El subsector de construcción de obras residenciales presentó un 
aumento del 1,4% en sus ingresos operacionales frente a 2013, al pasar de $8,8 billones en 
el 2013, a $8,9 billones en el 2014. Así mismo, el activo aumentó el 16%, al incrementarse 
en $3.02 billones del año 2013 al 2014.  
 
El neto del subsector presentó utilidades. Mientras en el período 2012-2013 huboun 
aumento de 19,9% en las mismas, en el período 2013-2014 ocurrióuna reducción del 
11,7%. 
 
El ebitda, por último, presentó un crecimiento del 27,6%, al pasar de 888.469 millones de 
pesos en el año 2012 a 1,13 billones de pesos en el año 2014. 
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Las empresas del subsector de construcción de obras no residenciales presentaron un 
crecimiento en activos de 26%, al aumentar en $386.328 millones en el año 2014 frente a 
2013. En el año 2014 en elsubsector hubo un aumento del 7,9% en sus ingresos 
operacionales, al pasar de $896.095 millones en 2013 a $967.334millones en 2014. 
 
Por último, ocurrióun aumento en las ganancias de $11,980 millones de pesos frente al año 
2013 y se registró un crecimiento significativo en el ebitda, ocasionado por un aumento en 
la utilidad operacional. 
 
Lo anterior muestra una vez más que la empresaIndustria Paternit S.A. tiene las 
condiciones externas propicias para el desarrollo de su actividad con un alto componente de 
seguridad en el mercado, que le permitirá consolidarse y crecer en elsector en el que 
desarrolla su objeto social. 
 
4.2 Análisis financiero de Industria Paternit S.A. 
 
Elentorno económico en que se desempeña la empresa ha sido favorable y el análisis del 
mismoevidenció que el sector de la construcción ha tenido un crecimiento positivo en los 
últimos años, en particular desde 2002 hasta 2014 (período que se analizó),lo que se 
comprobóal hacer el estudio detallado de las principales constructoras el país, en el que se 
encontró que han incrementado sus activos y patrimonios; además se evidenció en términos 
generales que las empresas del sector de la construcción obtuvieron incrementos en la 
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utilidad del ejercicio;en el año 2014, por ejemplo,todasaumentaron las utilidades netasdel 
período. 
 
Para el análisis financiero y el cálculo de los respectivos indicadores financieros se tuvieron 
en cuenta los informes financieros, el balance general y el estado de resultados de los años 
2010 a 2014. En la tabla 10 se aprecia el balance general para el período objeto de estudio, 
en el quese detalla el comportamiento de los activos, los pasivos y el patrimonio; en latabla 
11 se presenta el estado de resultados, que detalla el comportamiento del ingreso percibido. 
 
Como se observa en la tabla 10, la empresa, desde 2010 hasta2014 logróincrementar los 
activos:pasó de tener un activo total de $132.118.066 en 2010 a $882.202.469. Gran parte 
de los activos a través de cada uno de los años se concentróen el activo corriente, en 
particular en cuentas por cobrar e inventarios. En cuanto al pasivo, se evidencia que la 
mayor cantidad de la deuda se localizó en el pasivo corriente, es decir, de corto plazo;la 
cuenta de proveedores fue la que tuvo mayor participación, aspecto que incidió en la 
capacidad de endeudamiento de la compañía. En el patrimonio se observa un 
comportamiento más estable a través de los años; el capital nose haincrementado de manera 
significativa ylas reservas desde 2011 hasta 2014 han venidoaumentando;de igual forma,en 
2011 se aumentó la prima en colocación de acciones y en 2013 se retuvieronlas utilidades 
del ejercicio. 
 
 
 
62 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 9. Balance general de Industria PaternitS.A. entre 2010 y 2014 
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Fuente: información del área contable de Industria Paternit S.A. 
 
En la tabla 11 se presenta el estado de resultados, en el que se detalla el comportamiento de 
los ingresos y los egresos;uno de los principales aspectos pordestacar fueel incremento en 
las ventas, que pasaron de $139.502.609 en el año 2010 a $1.882.239.133 en el año 2014. 
64 
 
De igualmanera, en el crecimiento de las mismasha aumentado el costo por ventas. 
Respectoa losegresos se observa que a través de los años se han incrementado los gastos 
por administración y por ventas, las depreciaciones y las amortizaciones, aspecto que 
afectóla utilidad operativa, que redujoen igual proporción. Llama la atención que la cuenta 
de egresos financieros la empresa ha tenido un importante crecimiento, al pasar de 
$105.240 a $19.333.455. Por último, en la utilidad neta del ejercicio se aprecia un 
incremento a través de los años;en 2014 se obtuvo una utilidad de $13.757.800, es decir,el 
0,73% del ingreso por ventas. 
Tabla 10. Estado de resultados de IndustriaPaternit S.A. entre 2010y2014 
 
Fuente: información del área contable de Industria Paternit S. A. 
 
Con base en los dos estados financieros y las respectivas notas contables de laempresa se 
procedió al cálculo de los diferentes indicadores financieros, entre ellos liquidez, 
endeudamiento, rotación y rentabilidad. 
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4.2.1 Indicadores financieros 
Un indicador o índice financiero es una relación entre cifras extractadas de los estados 
financieros y otros informes contables de una empresa con el propósito de reflejar en forma 
objetiva el comportamiento de la misma. Refleja, en forma numérica, el comportamiento o 
el desempeño de toda una organización o una de sus partes. Al ser comparada con algún 
valor de referencia, el análisis de los indicadores puede señalaralguna desviación sobre la 
que se podrán tomar acciones correctivas o preventivas, según el caso. 
 
4.2.1.1 Indicadores de liquidez 
 
Razón corriente. Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir sus obligaciones 
financieras, deudas o pasivos a corto plazo; para el caso de la empresa Industrias Paternit 
S.A., larazón de liquidez muestra los siguientes resultados: 
 
 
 
 
Tabla 11. Indicador de razón corriente 
AÑO RAZÓN CORRIENTE 
2010 3,2 
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2011 1,9 
2012 1,5 
2013 1,4 
2014 1,3 
 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S.A. 
 
Lo anterior muestra que la empresa en el año 2010 por cada peso que debía tenía 3,2 pesos 
para pagar o respaldar la deuda;en el año 2011 tenía 1,9 pesos para solventar la obligación 
y así de manera sucesiva; cuanto mayor resulte el valor de la razón corriente, mayor es la 
capacidad y la solvencia de pago que posee la empresa, lo que se convierte en una garantía 
para sus acreedores dado que existe certeza de que la deuda se encuentra respaldada y el 
pago de la misma garantizado. 
 
 
 
 
Gráfica 19. Comportamiento del indicador de razón corriente 
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Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
La tendencia de la razón corriente entre 2010 y 2014 va en disminución, lo que 
evidenciacon claridad que tiene una menor solvencia económica debido a que el pasivo 
corriente se ha ido incrementando en cada vigencia. 
 
Prueba ácida. Es uno de los indicadores financieros utilizados para medir la liquidez y la 
capacidad de pagode una empresa; la parte importante de la prueba ácida suprime los 
inventarios, por lo que solo se tienen en cuenta la cartera, el efectivo y algunas inversiones; 
lo anterior se debe a que la empresa no debe estar sometida a la venta de sus inventarios 
para poder pagar sus deudas; para el caso de la compañía objeto de estudio los resultados 
fueron lossiguientes: 
 
 
 
Tabla 12. Indicador de prueba ácida 
AÑO PRUEBA ÁCIDA 
2010 2,0 
2011 1,5 
2012 1,1 
2013 1,0 
2014 0,9 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
68 
 
Para este caso, la Industria Paternit S.A.muestra que por cada peso que debe cuenta con 2, 
1,5, 1,1, 1,0 pesos en los años respectivos para cumplir sus obligaciones de corto plazo sin 
acudir a la venta de su inventario; para el año 2014se constatauna disminución en este 
indicador para obtener como resultado 90 centavos por cada peso de deuda, es decir, la 
compañía no estaría en condiciones de pagar la totalidad de sus pasivos a corto plazo sin 
recurrir a la venta de su mercancía. 
 
Lo ideal en el resultado de esta prueba es mantener al menos la relación 1:1, como sucede 
en el año 2013, para el que se verifica que se debe un peso y que se tiene el mismo para 
pagarlo, lo que llena de confianza a cualquier acreedor. 
 
 
 
Gráfica 20. Comportamiento del indicador de prueba ácida 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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La tendencia fue a la baja, sustentada en el incremento exagerado de las cuentas del pasivo 
corriente (obligaciones financieras, proveedores y otros pasivos), sobre todo para las 
vigencias 2013 y 2014 en las que se marcóde manera enorme el incremento en dichotipo de 
obligaciones. 
 
Capital neto de trabajo. El capital de trabajo se considerael recurso que requiere la 
empresa para poder desarrollar su objeto social en forma normal. 
Activos corrientes - pasivos corrientes = capital de trabajo 
 
 
 
Tabla 13. Indicador de capital de trabajo 
AÑO 
CAPITAL DE TRABAJO  
miles de pesos 
2010 70.967.147 
2011 147.576.191 
2012 127.804.435 
2013 170.558.621 
2014 184.874.315 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Para efectos de interpretar de mejor manera el equilibrio que debe tener el capital de trabajo 
neto contable conviene establecerla estrecha relación que tiene con la razón corriente, quese 
determina al dividir el activo corriente entre el pasivo corriente; se busca que la relación 
70 
 
como mínimo sea de 1:1, puesto que significa que por cada peso que tiene la empresa debe 
un peso, lo que en conclusión determina que su capital de trabajo es cero. 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfica 21. Comportamiento del capital de trabajo 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
En la compañía Industria Paternit S.A. para los años analizados la razón corriente siempre 
fue superior a 1,lo que determina con claridadque cuenta con capital de trabajo positivo y 
que su operación la ha desarrollado de manera normal; cabe anotar que muchas empresas 
trabajan con capital de trabajo de cero e, incluso, inferior, porquesus pasivos corrientes son 
superiores a sus activos corrientes, con lo que incurren en el peligro de sufrir de iliquidez 
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en la medida en que las exigencias de los pasivos corrientes no alcancen a ser cubiertas por 
los activos corrientes o por el flujo de caja generado por ellos. 
 
4.2.1.2 Indicadores de actividad 
 
Rotación de cartera. Este indicador financiero establece el tiempo que las cuentas por 
cobrar tardan en convertirse en efectivo; es el tiempo que la empresa toma en cobrar la 
cartera a sus clientes. 
 
Tabla 14. Indicador de rotación de cartera 
AÑO NÚMERO DE DÍAS 
2010 89 
2011 69 
2012 77 
2013 70 
2014 102 
 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Lo anterior muestra el número de días que la empresa Industria PaternitS.A., tarda en 
recuperar la cartera; el pico más altose presentó en la última vigencia (2014), lo que a 
juicio, de los autores implicaría la adopción de un cambio en lapolíticahacia una más 
eficiente por concepto de recaudo; dado que la cartera es una de las variables más 
trascendentales que tiene una empresa para administrar su capital de trabajo, de la 
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eficiencia como administre la cartera y el capital de trabajo mejora o empeora la liquidez de 
la compañía. 
 
 
 
Gráfica 22. Comportamiento del indicador de rotación de cartera 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
El crédito parauna empresa implica que se inmovilice una importante parte de capital, pues 
está financiando con su dinero a los clientes; de otro lado, en muchos casos en dicho tipo de 
venta no se cobran intereses, de lo que resulta que vender a crédito es una inversión de 
recursos con cero rentabilidad. 
 
La política de recaudo de cartera eficiente debe ser de primer orden yes necesario que 
tenga,como principio, que ser más acelerada que la rotación de cuentas por pagar o al 
menos igual. No se puede pensar que mientras a los clientes se les otorga un crédito a 60, a 
90 y hasta a 100 días, los proveedores solo concedanun plazo máximo de pago al crédito a 
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favor de ellosde 15 días o, como máximo, 30, con lo que la empresa queda sumergidaen 
una desventaja financiera. 
 
Según lo anterior, en la mayoría de los casos se hace necesario acudir a financiación 
externa con un alto costo financiero o se acude a la venta de cartera o a factoring, lo que 
afecta la rentabilidad de la compañía. 
 
Rotación de inventario total. Esta razón financiera determina el tiempo que tarda en 
venderse el inventario; por lo tanto, cuanto más alta sea la rotación ello significa que la 
mercancía ha permanecido menos tiempo en el almacén, lo que es consecuencia de una 
buena administración y gestión de los inventarios. 
 
Tabla 15. Indicador de rotación de inventarios 
AÑO 
ROTACIÓN INVENTARIO 
EN NÚMERO DE DÍAS 
2010 122 
2011 42 
2012 47 
2013 79 
2014 95 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Para el caso objeto de estudio se observa que en el año 2010 las mercancías permanecieron 
en bodega, o en estantería, 122 días;en 2011 y 2012 hubo una rotación más alta 
porquetardaron para venderse 42 y 47 días, en su orden, lo que demuestra una mejor 
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política de ventas; en la última vigencia, a pesar de que el crédito se disparó en forma 
notable, según muestran los estados financieros (de $276.806.089,95 en 2013 a 
$405.704.266,45 en 2014), la rotación del inventario fue más lenta que en las tres 
anteriores. 
 
Es necesario tener en cuenta que todo recurso inmovilizado sin necesidad representa un 
costo adicional para la empresa y tener inventarios con muy baja rotación es un factor 
negativo para la misma. 
 
 
Gráfica 23. Comportamiento del indicador de rotación de inventarios 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Rotación de proveedores. Indicael número de días utilizados por la empresa en pagar a sus 
proveedores; los resultados que se muestran en la tabla señalan que la compañía Industria 
PaternitS.A. ha venido cancelando sus obligaciones enlos márgenes indicados, puesto que 
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los proveedores han establecido un crédito con un período máximo de pago a 90 días; en 
2010 la compañíacancelo los créditos otorgados cada 62 días, en2011 pago en promedio 
cada 42 días y así sucesivamente en los años 2012 a 2014. 
 
Tabla 16. Indicador de rotación de proveedores en número de días 
AÑO 
ROTACIÓN 
PROVEEDORES EN 
NÚMERO DE DÍAS 
2010 62 
2011 42 
2012 71 
2013 26 
2014 72 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
 
 
Gráfica 24. Comportamiento del indicador de rotación de proveedores 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Es importante aclarar que una política de pago oportuno a proveedores le permite a la 
empresa tener oportunidades de apalancamiento inmediato para sostener sus inventarios; 
sinembargo, se debe tener en cuenta que la rotación de cartera debe ser menor a la de 
proveedores y al monto de los intereses causados por concepto de compra a crédito y de 
pago a crédito. 
 
Ciclo de efectivo. Esel plazo que dura desde que se paga la compra de materia prima 
necesaria para la fabricación del producto hasta el recaudo en efectivo de la venta de dicho 
mismo. En otras palabras: es el tiempo que transcurre entre el momento en que se efectúan 
las salidas de efectivo hasta y elde la recuperación del mismo. 
 
Tabla 17. Indicador de ciclo efectivo en número de días 
AÑO 
CICLO DE EFECTIVO EN NÚMERO DE 
DÍAS 
2010 148 
2011 70 
2012 53 
2013 123 
2014 125 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Gráfica 25. Comportamiento del indicador de ciclo de efectivo en número de días 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Tabla 18. Síntesis del cálculo del ciclo de efectivo 
CÁLCULO DEL CICLO DE EFECTIVO 
INDICADORES 2010 2011 2012 2013 2014 
Rotación de inventario 122 42 47 79 95 
Rotación de cartera 89 69 77 70 102 
Ciclo operativo 211 111 124 149 197 
Rotación de 
proveedores 
62 42 71 26 72 
Ciclo de pagos 62 42 71 26 72 
Ciclo de caja 149 69 53 123 125 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Gráfica 26. Síntesis del cálculo del ciclo de efectivo 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Los indicadores financieros descritos en la gráfica 26 manifiestan que, en promedio, el 
inventario se vende a crédito en 122, 42,47,79 o 95 días para cada año, en su orden; el 
recaudo de las cuentas por cobrar (cartera) se realiza en 89,69,77, 70 o 102 días, en el 
mismo orden; el pago efectivo de las cuentas por pagar a proveedores se efectúa en 
62,42,71, 26 o72 días para cada año, para en última instancia tener un ciclo de caja de 149, 
69, 53, 123o 125 días para el año correspondiente. 
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Para Industria Paternit S.A., se hace necesario mejorar la frecuencia en larotación de la 
cartera y los inventarios medianteuna política más efectiva, puesto que de seguir de esa 
manera la empresa requeriría de capital de trabajo para financiar los 149, 69, 53, 123 y 125 
días de operación respectiva para cada año. 
En los años 2012 y 2013 se observó un comportamiento más normal y armónico desde el 
punto de vista financiero, dado que se presentó una rotación más frecuente en el inventario 
y una mejor política de recaudo de cartera, sobre todo en el año 2012, en el que se reflejó su 
mayor eficiencia. 
 
4.2.1.3 Indicadores de rentabilidad 
 
Margen bruto de utilidad. Indica la capacidad de la empresa en cumplir sus obligaciones 
a corto plazo. Se observa que la compañía Industria Paternit S.A. para el primer año obtuvo 
ingresos operacionales netos que generaron un 47,39% de la utilidad bruta, es decir, por 
cada peso vendido se produjeron 47,39 centavos de utilidad bruta; lo mismo sucedióen los 
años siguientes, con el pico más alto en la vigencia 2013, en la que se presentó una 
variación importante en el incremento de las ventas con un valor de 
$419.666.004,47enrelación con año inmediatamente anterior (2012), lo que le 
permitióalcanzar el54,68% de utilidad bruta. 
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Tabla 19. Indicador del margen derentabilidad bruta 
AÑO 
MARGUEN DE 
UTILIDAD BRUTA 
2010 47,39% 
2011 46,86% 
2012 44,22% 
2013 54,68% 
2014 48,40% 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
 
Gráfica 27. Comportamiento del indicador de margen de utilidad bruta 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Margen operacional de utilidad. Refleja la rentabilidad de la compañía en el desarrollo de 
su objeto social e indicasi el negocio es o no lucrativo, con independencia de la manera 
como haya sido financiado. 
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Tabla 20. Indicador de margen de utilidad operacional 
AÑO 
MARGEN DE UTILIDAD 
OPERACIONAL 
2010 9,61% 
2011 2,96% 
2012 3,10% 
2013 11,43% 
2014 6,85% 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
 
Gráfica 28. Comportamiento del indicador de margen de utilidad operacional 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
El margen de utilidad operacional para el año 2012 generóun beneficio operacional del 
3,10%y para 2013 de 11,43%,lo que sin lugar a dudas evidencia un crecimiento bastante 
significativo de la utilidad en un porcentaje del 8,33%, originado por la variación en el 
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aumento de los ingresos operacionales; Se hace necesario revisar el concepto de gastos 
operacionales en administración yventas, puesto que en ellos se absorbióla mayor cantidad 
de recursos, lo que disminuyó en muy alto grado la utilidad. 
 
Margen neto de utilidad. Mide la rentabilidad después de impuestos de todas las 
actividades de la empresa. La utilidad neta es el rendimiento o la rentabilidad efectiva que 
los socios o dueños de una empresa obtuvieron por sus aportes. Fue lo que los activos de la 
empresa generaron en el período respectivo. 
 
Tabla 21. Síntesis del cálculo de márgenes de utilidad 
AÑO 
MARGEN NETO 
DE UTILIDAD 
MARGEN DE 
UTILIDAD 
NETA EN 
PESOS 
INGRESOS 
OPERACIONALES 
EN PESOS 
2010 5,08% 7.084.869 139.502.609 
2011 1,20% 13.419.088 1.122.907.880 
2012 0,41% 5.384.585 1.307.966.876 
2013 6,02% 103.981.090 1.727.632.881 
2014 0,73% 13.757.800 1.882.239.133 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
La empresa Industria Paternit S.A. mostró con claridadlos porcentajes y los valores de 
utilidad recibidos por los accionistas después de haber cumplido la mayoría de obligaciones 
financieras, dado que en el estado de resultados de la empresa no se contemplaron en 
ninguna parte las reservas legales ni estatutarias para más tarde ser incorporadas al balance 
general de la compañía; de igual forma, se recomienda revisar los gastos no operacionales 
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de la empresapuesto que para la mayoría de los años fueron superiores y llegaron, incluso, a 
doblar los ingresos no operacionales, salvo en el año 2012. 
 
Los porcentajes y los valores de utilidad recibidos por los accionistas fueron demasiado 
bajos, si se tiene en cuenta el nivel de ingresos operacionales, lo que amerita un análisis 
más puntual y detallado en el pago de nóminasy elcosto de mercancías, entre otros 
aspectos. 
 
Rendimiento del patrimonio en porcentaje (ROE). Muestra la rentabilidad de la 
inversión de los socios o accionistaseindica la tasa de rendimiento del patrimonio; esta 
razón financiera, manifiesta cómo una empresa gestiona y saca rendimiento al capital que 
en ella depositan los accionistas; cuanto más alto sea este indicador (ROE), mayor será la 
rentabilidad de la empresa. 
 
Tabla 22. Indicador de rendimiento del patrimonio (ROE) 
AÑO ROE (porcentaje) 
2010 6,90 
2011 8,00 
2012 3,48 
2013 40,21 
2014 5,64 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Gráfica 29. Comportamiento del indicador de rendimiento del patrimonio (ROE) 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
La compañía Industria Paternit S.A. mostró un ROE para el año 2010 de 6,9%, lo que 
indica que dicho porcentaje fue el rendimiento o remuneración generada frente al capital 
invertido por los accionistas;hubo un rendimiento muchomayorpara el año 2013 dado que 
se presentó un aumento considerable en las ventas. 
 
Rendimiento del activo total en porcentaje (ROA). Este indicador financiero es uno de 
los másempleadosen la actualidad por las empresas con el objeto de establecer la 
rentabilidad;esla relación entre el beneficio obtenido en un determinado período y los 
activos globales de la compañía. 
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Tabla 23. Indicador de rendimiento del active total (ROA) 
AÑO ROA (porcentaje) 
2010 5,36 
2011 3,42 
2012 1,14 
2013 14,67 
2014 1,56 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
 
Gráfica 30. Comportamiento del indicador de rendimiento del activo (ROA) 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Su importancia radica en que permite medir el grado de eficiencia de los activos totales de 
una empresacon independenciade las fuentes de financiación que haya utilizado y de la 
carga fiscal; el ROA permite medir la capacidad de los activos que tiene una compañía para 
generar renta por ellos mismos. 
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Delanálisis de los indicadores de rentabilidad para los años comprendidos entre 2010 y 
2014 se apreciaque en el año 2013 se obtuvo un mejor rendimiento en cada uno de 
indicadores, con respecto a los años anteriores, lo que se debe a la disminución en los 
gastos de administración y aun aumento en los ingresos. 
 
ROI. Es un indicador financiero que mide la rentabilidad de una inversión, es decir, la 
relación que existe entre la utilidad neta o la ganancia obtenida y la inversión. 
 
Tabla 24. Indicador del rendimiento de la inversión (ROI) 
AÑO ROI(porcentaje) 
2010 13,05 
2011 10,82 
2012 10,59 
2013 34,15 
2014 15,94 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Para Industria Paternit S.A. el retorno sobre la inversión con una rentabilidad del 13,05% se 
presentóel primer año y, como en los casos antes analizados, el mayor valor del indicadorse 
consolidóen el año 2013. 
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Gráfica 31. Comportamiento del indicador de rendimiento de la inversión (ROI) 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
En el caso de ROI para la empresa objeto de estudio en todos los cinco años fue positivo, lo 
que significa que la empresa fue rentable, lo que no habría sucedido si este indicador 
financiero hubiese sido menor o igual que cero, lo que expresaría que los inversionistas 
estarían perdiendo dinero. 
 
ROIC. Tienecomo objetivo cuantificar la rentabilidad que obtuvieronlos inversionistas 
(accionistas y acreedores) por el capital confiado para financiar los proyectos de inversión 
emprendidos por la empresa; este indicador es la tasa de retorno sobre el capital invertido. 
 
 
 
88 
 
Tabla 25. Indicador de rendimiento de la rentabilidad para inversionistas y 
acreedores(ROIC) 
AÑO ROIC (porcentaje) 
2010 27,81 
2011 13,73 
2012 12,42 
2013 35,11 
2014 17,07 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Para este caso significa que las ganancias que generó la compañía fueron iguales al 27,81% 
del dinero de los inversores en relación con la vigencia 2010. 
 
 
Gráfica 32. Comportamiento del indicador de rendimiento de la rentabilidad para 
inversionistas y acreedores 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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El ROIC evalúa las ganancias operacionales luego de aplicar impuestos como un porcentaje 
del dinero que los accionistas y deudores invirtieronen la empresa. Un ROIC con un 
porcentaje elevado sugiere que la dirección utiliza el dinero de los inversores con mayor 
eficiencia, como ocurrió en el año2013. 
 
 
Ebitda. El ebitda determina las ganancias o la utilidad obtenida por una empresa o un 
determinado proyecto sin tener en cuenta los gastos financieros, los impuestos y demás 
gastos contables que no involucren salida de dinero en efectivo, como las depreciaciones y 
las amortizaciones. 
 
Este indicador muestra, además, los resultados de un proyecto o empresa sin considerar los 
aspectos financieros ni los tributarios. 
 
Tabla 26. Indicador ebitda 
AÑO 
EBITDA EN 
MILES 
2010 13.411.329  
2011 33.264.374  
2012 40.544.397  
2013 197.532.714 
2014 128.944.992 
 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Gráfica 33. Comportamiento del ebitda en miles 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Para el caso objeto de estudio se aprecia que el ebitdafue positivo, lo que quiere decir que el 
proyecto en sí es rentable yque de ello depende el éxito del tratamiento que se haga de los 
gastos financieros y de la tributación, además de las políticas de depreciación y 
amortización. 
 
Margen ebitda. Es un indicador de desempeño operacional que permite ver la eficiencia de 
los ingresos por las ventas generadas: porcada unidad adicional o marginal produce más 
beneficios operativos en términos relativos; por tal razón, el comportamiento marginal tuvo 
variaciones importantes en los períodos analizados entre 2010 y 2013. 
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Tabla 27. Indicador de margen de ebitda 
AÑO 
MARGEN 
EBITDA(porcentaje) 
2010 9,61 
2011 2,96 
2012 3,10 
2013 11,43 
2014 6,85 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
  
 
Gráfica 34. Comportamiento del indicador de margen de ebitda 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
4.2.1.4 Indicadores de endeudamiento 
Nivel de endeudamiento. Los empresarios valoran en forma permanentelas diversas 
fuentes de financiación para iniciar nuevos proyectos, aumentar el capital de trabajo, 
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automatizar la producción o modificar su organización financiera ante la posibilidad de 
adquirir una deuda; por lo tanto, se hace necesario tener claridad acerca de la capacidad de 
endeudamiento de la compañía. 
Tabla 28. Indicador de endeudamiento 
AÑO 
ENDEUDAMIENTO 
(porcentaje) 
2010 27,12 
2011 57,29 
2012 67,36 
2013 63,50 
2014 72,33 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
 
 
Gráfica 35. Comportamiento del indicador de endeudamiento 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Para el caso de la empresa se concluye que la participación de los acreedores en el año 
2010 fue del 27,12%, porcentaje que no implica mayor riesgo para la compañía, pero en los 
años subsiguientes el riesgo ha ido aumentando hasta encontrar su punto más altoen la 
vigencia 2014, en la que se observaun porcentaje de 72,33%,valor que representa un riesgo 
muy alto, dado que la participación de los acreedores fue demasiado elevada. 
 
Impacto de la carga financiera. Muestra el porcentaje que tienen los gastos financieros en 
relación con las ventas, por lo que refleja una proporción considerable dependiendo de las 
tasas de los créditos adquiridos. 
 
Tabla 29. Impacto de la carga financiera 
AÑO 
IMPACTO CARGA 
FINANCIERA 
(porcentaje) 
2010 0,49 
2011 1,08 
2012 1,41 
2013 1,04 
2014 1,31 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Gráfica 36. Impacto de la carga financiera 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Los gastos financieros de Industria Paternit S.A. manejaron en promedio en los cinco años 
un porcentaje de 1,06%, es decir, que de las ventas hay que destinar el 1,06% cada año para 
pagar los gastos financieros. 
 
Cobertura de intereses (número de veces).Se observa el número de veces que la utilidad 
operacional cubrió los gastos financieros; por tal razón, en algunos períodos la cobertura de 
intereses fueimportante y proporcionauna clara idea de la capacidad que posee la compañía 
para pagar por dicho concepto. 
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Tabla 30. Cobertura de intereses 
AÑO 
COBERTURA DE 
INTERESES 
(número de veces) 
2010 16,75  
2011 3,20  
2012 1,01  
2013 9,19  
2014 2,75  
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
 
 
Gráfica 37. Comportamiento de cobertura de interés 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
Como se puedeobservar,en los años2010 y 2013 se presentaron los mayores valores que 
indican que en ellosla empresa tuvo una mejor situación de cobertura de intereses para 
enfrentar su carga financiera. 
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Razón de cobertura de intereses. Esta razón financiera significa que por cada peso de 
interés que la empresa debíapagargeneró20,79 pesos en utilidad operacional. 
 
Tabla 31. Indicador de razón de cobertura de intereses 
AÑO 
RAZÓN DE 
COBERTURA DE 
INTERÉS(número 
de veces) 
2010 19,77  
2011 2,75  
2012 2,21  
2013 11,02  
2014 5,24  
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
 
 
Gráfica 38. Comportamiento del indicador de razón de cobertura de interés 
Fuente: elaboración propia con base en estados financieros de los últimos cinco años de 
Industria Paternit S. A. 
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Valoración de la compañía 
 
Con posterioridad al análisis de los estados financieros (balance general y estado de 
resultados) y de los diferentes indicadores financieros se pasó a llevar a cabo la valoración 
de la compañía en la quese tuvieron en cuenta diferentes aspectos como la tasa de 
crecimiento del sector de la construcción, entre otros. 
 
La valoración de Industria Paternit S.A. se hizo medianteel modelo de flujo de caja libre 
descontado. 
 
La proyección se realizó para el período de 2010 a2026 conbase en la información 
financiera obtenida de la compañía desde 2010 hasta 2015 y las inversiones de los futuros 
proyectos para maximizar su producción. 
 
El margen de rentabilidad bruto superó el 50%, que permite un amplio margen para 
sostener la compañía. 
 
Los incrementos en ventas para cada período se tomaron constantes (13,2%); los 
proyectados para la valoración serán la base para lograr los objetivos y alcanzar el valor 
esperado de la empresa. 
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Uno de los primeros pasos para determinar el valor de la compañía fue realiza las diferentes 
proyecciones de los EstadosFinancieros,para lo cual se tuvo en cuenta el 
comportamientohistórico de los años 2010a 2015. Analizando las diferentes cuentas se 
logró precisar cómo fuela variación año tras año.  
Tabla 32. Balance general Industria Paternit. 2010a a2015. 
 
Fuente. Departamento de contabilidad Paternit S.A. 2016.  
 
En la siguiente tabla se relaciona las variaciones que tuvola cuenta del activo total y el 
pasivo + patrimonio, como se observa para en el año 2011 hubo una variación de 197% 
respecto a 2010,lo que significó un crecimiento de la compañía, para los años 
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posterioresdichoincremento mantuvo tasas más bajas, para el año2015,dicha variación solo 
fue de 1,4%.  
 
Tabla 33. Variaciones del activototal, patrimonio y pasivo. 2010 a 2015. 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
 
Otro de los informes usados para el cálculo de los flujos descontados fue elestado de 
resultados, el cual se relaciona en la tabla 34, en este se aprecia el comportamiento del 
ingreso,igual que para el balance general, en el año 2011 se presenta un incremento 
significativo paralos ingresos, se pasó de tener unas ventas de $139.502.609 en el2010 a 
$1.122.907.880 en 2011.Para el año2013 la empresa reportó unas mayores utilidades netas 
considerando el resultado de los demás años,esto se debióa una reducción delos costos de 
ventas, que equivalieron llegaron a un 45% del ingreso.  
Tabla 34. Estado de resultados. Paternit. 2010 a 2015 
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Fuente. Departamento de contabilidad Paternit S.A. 2016 
Posterior aidentificar el crecimientode las diferentes cuentas que integran los estados 
financieros, se procedióa proyectar tanto elbalance generalcomo el estado de resultados, a 
un lapso de 10 años, considerandoprudente este tiempo para intereses del análisis y para 
intereses de los inversores y acreedores de Paternit S.A. 
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Tabla 35. Proyección balance general Paternit S.A. 2016 a 2016. 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
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En la tabla 36 se presenta las variaciones que tuvo el activo total,y la sumatoria delpasivo – patrimonio,las cuales responden a las 
expectativas del mercado,el crecimiento de estas compañías no fue significativo durante los 10 años proyectados, es decir para 2016 la 
empresa tenía unos activos totales de $1.064. 236.333, para el año 2026, este valor se incrementó solo a $1.081.848 es decir solo hubo 
una variación de$ 17.711.909 
Tabla 36.Variaciones de activo total, pasivo y patrimonio total.2016 a 2016. 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
En la tabla 37 se presenta la proyección delestado de resultados que relaciona los ingresos, costos y demás egresos por concepto de 
gastos administrativos, ventas, depreciaciones y amortizaciones.  
Tabla 37. Proyecciónestado de resultados. 2016 a 2026 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
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De acuerdo a lo observado, el comportamiento delas cuentas del estado de resultados no 
tuvouna variación significativa,para el año 2016 las ventas fueron $5.214.442.342y para el 
año 2016 fue de $5.092.823.272,lo que representó una disminución de$ 
121.549.070.Similar situación se presentó respecto a los costos de ventas, tuvieron un 
comportamiento estable y representaron entre el 52% y el 50% del ingreso, aspecto que 
incidió directamente en la utilidad neta. 
 
Posterior ala proyección de los estados financieros se procedió a la evaluación de los flujos 
de caja descontados, para lo cual fue necesario precisar aspectos como capital invertido 
neto,tasas de crecimiento del sector, costo de capital. 
 
En la tabla 38se presentaelcálculode capital invertido neto, como se aprecia se relacionan 
las cuentas del activo corriente: disponible, cuentas por cobras e inventarios,lo que 
configura el capital de trabajo. Así mismo, se relacional las cuentas del pasivo corriente: 
proveedores, impuestos, retenciones, y otros acreedores, lo Capital de Trabajo Neto 
Operativo (KTNO) 
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Tabla 38. Cálculo de capital invertido neto 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016 
 
Uno de los aspectos necesarios para el cálculo del valor económico de la empresa, fue determinar el costo de la deuda. En la tabla 38 
se presenta el cálculo de la deuda, considerando, las obligaciones de corto y largo plazo (relacionadas en el balance general), se 
determinó que el costo promedio de la deuda antes de impuestos fue para 2016 de 39,58%, para 2026 de 31,84%, para cada uno de los 
diferentes años proyectados se produjeron diferentes variaciones, siendo el tope máximo 39,59% (en 2016) y el mínimo de 23,58% (en 
2017). 
 
Tabla 39.Costo de la deuda 
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Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
 
Para la valoración se tomó el beta del activo, denominado beta desapalancado, que mide el riesgo de la empresa, es decir, el 
apalancamiento financiero determinado para industrias de diferentes mercados y es de vital importancia al momento de calcular el 
WACC, tal como se relaciona en la tabla 39, donde se relaciona la rentabilidad de mercado, el cual se cálculo en 11, 15% posterior 
análisis de cifras del mercado relacionadas en el anexo C. se utilizó un valor beta desapalancado de 0,94%, una tasa libre de riesgo 
de1,50%, un riesgo país de 2,53%. Una devaluación de 14,60% para 2016.El cálculo del WACC para 2016 fue de 23,10% siendo la 
más alta, la mínima fue de 1,65% en el 2018.  
 
 
 
 
 
Tabla 40. Calculo del WACC 
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Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
 
Para el caso presente se tomó como referencia el beta desapalancado de Damodaran(2016) para el sector “Suministro de materiales 
para la construcción” al que pertenece la compañía y su valor fue 0,94, que se actualiza en la mencionada fuente las dos primeras 
semanas de cada año, es decir, dicho proceso se efectuó en enero de 2016. 
La tasa libre de riesgo fue de 5.16%, que se tomó de Damodaran(2016), utilizando el arithmetic avarage para el periodo 2006-2015, 
(Ver anexo A) que es el rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 años, emitidos por el gobierno de dicho país. Dicho 
valor es el menos afectado por los efectos coyunturales de la volatilidad de los mercados financieros. 
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Diferencial de rendimientos del índice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) es el 
análisis del Riesgo País sea utilizado como un instrumento por los bancos, organismos 
multilaterales de crédito e inversionistas extranjeros en la toma de decisiones cuando se 
trata de invertir en otro país, es decir, que hay que tomar en consideración las realidades 
económicas y políticas del país receptor (Márquez Sánchez, 2006, 5). 
 
El Standard & Poor´s 500 (S&P 500) es un índice bursátil que aglutina a las 500 compañías 
cotizadas más importantes de Estados Unidos. Cualquier empresa que quiera acceder al 
S&P500 debe tener una capitalización bursátil mínima de 3.500 millones de dólares. 
Además, deberán ser compañías radicadas en Estados Unidos; con un capital flotante de, al 
menos, el 50 por ciento de su accionariado; y deben contribuir a la estabilidad del sector al 
que pertenezcan, según el índice GICS (Global Industry Classification Standard), entre 
otros criterios. El S&P500 se calcula con una metodología de capitalización ponderada de 
los 500 títulos que lo componen. (EL S&P 500, 2016) 
 
Un componente determinante para disminuir los costos financieros de la compañía fue el  
promedio de la devaluación realizada entre proyecciones de Bancolombia (2016) y The 
Economics, que es una fuente de alta confiabilidad, además es una proyección de analistas 
internacionales(Ver anexo B) puesto que la misma se pronostica para los años venideros 
para obtener como resultado una devaluación a la baja, con la que se lograrían efectos 
importantes en el costo de financiación, lo que indica que hay que preparar una estructura 
más sólida para alcanzar dicho apalancamiento frente a la banca colombiana. 
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La valoración se hizo para una compañía que produce materiales para la industria de la 
construcción en Colombia y está afectada por las circunstancias del mercado mundial, 
soportado por una tasa del 9.03 % efectivo anual calculada a través de los rendimientos 
Arithmetic Average para el periodo 2006-2015 del S&P500 o del mercado bursátil de las 
500 grandes empresas que cotizan en la bolsa de Nueva York (NYSE) o NASDAQ. 
 
Para las variables generadoras de valor el crecimiento se vio afectado por el incremento en 
los gastos de administración y de ventas, lo que influyó en sentido negativoenel crecimiento 
de la compañía. 
En la tabla 41 se presenta estas variables, donde se incluye en NOPLAT:Resultado neto de 
explotación menos los impuestos ajustados, se refiere a los beneficios totales de operación 
de una empresa con los ajustes realizados para los impuestos.Esta representa los beneficios 
generados por las operaciones básicas de una empresa después de restar los impuestos 
sobre la renta relacionados con las operaciones básicas. NOPLAT se utiliza a menudo como 
una entrada en la creación de valoración de flujos de caja descontados los modelos. Se 
utiliza con preferencia a los ingresos netos, ya que elimina los efectos de la estructura de 
capital (deuda frente a la equidad). El Beneficio Operativo es anterior a intereses e 
impuestos que se restan. NOPLAT menos el costo monetario de todo el capital (acciones y 
de deuda) es igual a la ganancia económica, que es bastante similar a la marca registrada 
EVA. Aunque un analista debe hacer ajustes minuciosos para dar cuenta de amortización, 
las diferencias fiscales intertemporales, los impuestos sobre los ingresos no operacionales, 
y otros ajustes, es simple de mostrar los beneficios de apalancados-mediante la eliminación 
de los efectos de una deuda escudo fiscal: Los beneficios de explotación = utilidad de 
operación después de impuestos + (intereses pagados * (1 - tasa de impuesto)) 
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Tabla 41. Variables generadoras de valor 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
 
Posterior a ello se calculó el flujo de caja libre,para los diferentes años proyectados, en la tala 42 serelaciona el Noplat, la inversión 
neta y posteriormente se calcula el flujo de caja libre. 
 
Tabla 42. Flujo de caja libre. 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
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Con los resultados anteriores y con base en las diferentes tasas que permitieron establecer el costo de la deuda se procedió a calcularla 
valoración delflujo de caja descontado, tal como se aprecia en la tabla 43. Para el año2016 este fue de $1.827.075.102 y para el año 
2026 de $1.784.261.767. 
 
Tabla 43. Valoración por flujo de caja descontado 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
 
El flujo de caja libre es una de las variables que miden en mejor forma la capacidad financiera de una empresa; consiste en la cantidad 
de dinero disponible para cubrir deuda o repartir dividendos una vez se hayan deducido el pago a proveedores y las compras del activo 
fijo (construcciones, maquinaria, etc.). Para la compañía es muy importante puesto que logra generar $2.338 millones, monto que 
supera el flujo de caja libre esperado por los accionistas. 
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El costo de la deuda debe disminuir con el fin de buscar la estructura financiera adecuada para acceder a tasas competitivas ofrecidas 
por la banca en Colombia, debido a que en la proyección de la valoración de la Industria Paternit el costo de capital (Kd) fue muy alto; 
por lo tanto, se debe acudir a otras fuentes de financiación para lograr así acceso al crédito colombiano con tasas que ayuden a mejorar 
el mencionado valor. 
 
En la tabla 44, se presenta una síntesis de la valoración de la empresa por flujo de caja descontado, así mismola estructura financiera y 
diferentes métodos de valoración: EVA, FCC, y APV.  
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Tabla 44. Valoración de la empresa por flujos de caja descontado, estructura financiera, valoración por EVA, FCC, y APV 
 
Fuente: Cálculos propios según estados financieros de Paternit S.A. 2016.  
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Conclusiones 
 
La economía colombiana ha crecido en forma significativa en los últimos años, lo que se 
refleja en la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) gracias a la intervención 
de las instituciones del Estado a través de las políticas fiscales y monetarias, que han 
permitido alcanzar las mencionadas tasas. En2011 se alcanzó un crecimiento del PIB de 
6,6% yen 2014 fue de 4,6, lo que es evidencia del panorama para los diferentes sectores 
económicos, entre ellos el de la construcción. 
 
El buen momento de la economía colombiana ha favorecido en referencia,que ha mostrado 
un crecimiento sostenido;enlos años 2013 y 2014 el crecimiento del PIB de la construcción 
estuvo en 11,6% y 9,9%, en su orden, que se explican por el impulso que ha tenido el sector 
de la construcción de vivienda, al igual que la de obra civil en lo que ha sido la 
modernización de la infraestructura del país.El comportamiento del sector ha incidido de 
modo directo sobre el desempeño de las diferentes constructoras del país y ha generadoun 
incremento en el ingreso por ventas, en lo primordial. 
 
La situación financiera de Paternit S.A., haguardado proporción con el crecimiento del 
sector de la construcción;alrevisar los estados financieros se evidencia incremento en el 
ingreso por ventas, que pasóde $139.502.609 en el año 2010 a $1.882.239.133 en el 
año2014, es decir, fue significativo; sin embargo, los costos y los egresos han crecido en 
igual proporción, lo que ha afectado la utilidad neta final por período y también el 
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desempeño de algunos indicadores como la razón corriente, que en 2012 fue de 3,2 pasó 
en2014 a 1,3;similar comportamiento se encontró en la prueba acida. Sin embargo, al 
analizar los márgenes de rentabilidad se aprecia un comportamiento sostenido;el margen de 
utilidad bruta en 2010 fue de 47,39% yen 2014 el resultado fue de 48,40%, lo que confirma 
que no hubo una variación significativa; para el caso del margen de utilidad neta el cambio 
sí fue más dramático porque se pasó de una tasa de utilidad neta de 5,08% en 2010 a una de 
0,73% en 2014. 
 
De acuerdo con los métodos de valoración aplicados a la compañía se obtuvo como 
resultado que el valor operativo de la empresa (V.O.E.)fue de 2.107 millones de pesos, pero 
la valoración de los autores estuvo enfocada hacia el flujo de caja descontado, lo 
quedeterminó que el valor de la empresa después de descontar los pasivos podríaalcanzar 
los1.827 millones de pesos. 
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Recomendaciones 
 
Si bien el análisis de la economía colombiana muestra un incremento positivo, con 
expectativas en el crecimiento del sector de la construcción por encima del PIB, Industria 
Paternit S.A. debe enfocarse hacia estrategias que le permitan tener un desempeño más 
eficiente en el mercado, lo que la conducirá a tener una mejor gestión financiera. Al 
considerarlo anterior se plantean las siguientes recomendaciones:  
 
 Revisar, evaluar eintroducir cambios a la estructura de costos de los productos para 
que se logre reducir el costo de los productos vendidos y con ello aumente el 
margen de rentabilidad por referencia, lo queconducirá a un incremento de la 
utilidad por ventas. 
 
 Modernizar y reestructurar las áreas administrativas y de ventas para reducir los 
gastos asociados con ellas porque en la actualidad se afecta el ingreso de manera 
significativa y se comprometeel desempeño de la utilidad operativa. 
 
 Respecto al manejo de los pasivos se recomienda evaluar la adquisición de deuda en 
el corto plazo, porque afecta en parte la liquidez y así mismo conduce al incremento 
de los gastos financieros por período. 
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Anexos 
Anexo A.La tasa libre de riesgo, utilizando el arithmetic avarage para el periodo 2006-
2015
 
Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html 
 
Rendimientos índices de mercados emergentes (EMBIG) 
 
Fuente: Banco Central Peruano. Recuperado el30 de agosto de 2016 de: www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/Cuadros-
Estadisticos/NC_037.xls 
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Anexo B. Tasa de devaluación  
 
Fuente: Proyecciones BANCOLOMBIA.  
 
 
 
Fuente: http://www.eiu.com/home.aspx 
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Fuente: Damodaram : Recuperado el 30 de agosto de 2016 de: 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html 
 
Anexo C.Cálculo de rentabilidad del mercado 
 
Fuente. YahooFinance. Recuperado el18 de agosto de 2016 de: 
http://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history?period1=1228107600&period2=1448946000&interval=1mo&filter=history&frequency=1mo 
 
 
 
 
 
 
